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Περίληψη 
 
 Η παρούσα εργασία εξετάζει την ισχύ της «υπόθεσης των αποτελεσµατικών 
αγορών» στην Ελληνική χρηµατιστηριακή πραγµατικότητα και συγκεκριµένα στον 
τραπεζικό κλάδο. Για το σκοπό αυτό χρησιµοποιούµε τιµές κλεισίµατος των 
τραπεζικών µετοχών των ετών 2005 έως 2010 και ελέγχουµε µε την βοήθεια 
διαφόρων ελέγχων µοναδιαίας ρίζας (Augmented Dickey-Fuller, Dickey-Fuller GLS, 
KPSS) αν οι τιµές ακολουθούν «διαδικασία τυχαίου περιπάτου». Επιπλέον 
εφαρµόζουµε στο δείγµα µας διάφορους δείκτες τεχνικής ανάλυσης (κινητός µέσος 
όρος, MACD, RSI) προκειµένου να αναδείξουµε τις δυνατότητες κερδοφορία αυτής 
της προσέγγισης. Τα εµπειρικά ευρήµατα των παραπάνω προσεγγίσεων οδηγούν σε 
ενδιαφέροντα συµπεράσµατα αναφορικά µε την αποτελεσµατικότητα του τραπεζικού 
κλάδου. 
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1. Εισαγωγή 
 
Η «τεχνική ανάλυση» αποτελεί µια βασική επενδυτική προσέγγιση η οποία 
επιχειρεί να προβλέψει την πορεία των τιµών µετοχών, νοµισµάτων και άλλων 
παραγώγων προϊόντων χρήµατος µέσω της συστηµατικής µελέτης και επεξεργασίας 
των παρελθοντικών τιµών τους. Οι απαρχές της τεχνικής ανάλυσης συναντώνται στα 
τέλη του 19ου και συγκεκριµένα στη θεωρία του Charles Dow ο οποίος πρώτος 
εµπνεύστηκε την δηµιουργία δεικτών (Dow Jones) που θα εκφράζουν την συλλογική 
κίνηση των µετοχών που τους απαρτίζουν. ∆εν δηµοσίευσε ποτέ όµως την θεωρία 
του η οποία µάλλον αναπτύχθηκε από το έργο του σχετικά µε τους 
χρηµατιστηριακούς δείκτες. Στους πρωτοπόρους της χρήσης της τεχνικής ανάλυσης 
εντάσσονται και οι Ralph Nelson Elliott, William Delbert Gann και Richard Wyckoff 
οι οποίοι ανέπτυξαν τις τεχνικές τους στις αρχές του 20ου αιώνα. Τις τελευταίες 
δεκαετίες έχει αναπτυχθεί αισθητά µεγάλος αριθµός τεχνικών εργαλείων και θεωριών 
µε την έµφαση να δίνεται στην χρήση ηλεκτρονικών υπολογιστών οι οποίοι είναι 
ικανοί να επεξεργαστούν τους τεράστιους όγκους δεδοµένων και πληροφοριών που 
παρέχουν οι χρηµατιστηριακές αγορές.  
Πιο συγκεκριµένα, η σχολή της τεχνικής ανάλυσης υποστηρίζει πως για να 
µπορέσει κανείς να εκτιµήσει τις µελλοντικές τιµές ενός χρηµατοοικονοµικού 
στοιχείου (π.χ. µιας µετοχής) και κατ’ επέκταση να αυξήσει τις αποδόσεις του µε τον 
µικρότερο δυνατό κίνδυνο, αρκεί να µελετήσει µε συγκεκριµένες µεθόδους 
(υπολογισµός δεικτών, αναγνώριση σχηµατισµών, κ.α.) το διάγραµµα τιµής του χωρίς 
την ανάγκη γνώσης των µακροοικονοµικών και µικροοικονοµικών συνθηκών που 
επικρατούν την δεδοµένη χρονική στιγµή. 
Σε πλήρη αντίθεση µε τις µεθόδους τεχνικής ανάλυσης βρίσκεται η ευρέως 
γνωστή «υπόθεση αποτελεσµατικών αγορών» (ΕΜΗ) η οποία παρουσιάστηκε από 
τον Fama (1970) και αµφισβητεί έντονα την προβλεπτική ικανότητα τους. Σύµφωνα 
µε την ΕΜΗ σε µία αγορά η οποία χαρακτηρίζεται ως αποτελεσµατική οι τιµές των 
µετοχών ενσωµατώνουν και αντικατοπτρίζουν άµεσα όλη τη δηµόσια διαθέσιµη 
πληροφόρηση. Σε ένα τέτοιο περιβάλλον είναι αδύνατη η άσκηση κερδοσκοπίας 
µέσω της ανάλυσης των ιστορικών τιµών. Συνεπώς, οι δυνατότητες κερδοφορίας που 
παρέχονται από τα διάφορα εργαλεία της τεχνικής ανάλυσης (δείκτες, σχηµατισµοί) 
µπορούν να αποτελέσουν εµπειρικό έλεγχο της ισχύος της ΕΜΗ. 
 5
Το υπόλοιπο αυτής της εργασίας οργανώνεται ως εξής: στην δεύτερη ενότητα 
παραθέτουµε µια σύντοµη ανασκόπηση της βιβλιογραφίας που χρησιµοποιήθηκε, 
στην τρίτη ενότητα περιγράφουµε σε θεωρητική βάση τα επιστηµονικά πεδία τα 
οποία πραγµατευόµαστε καθώς και τις µεθόδους τις οποίες εφαρµόζουµε για τους 
σκοπούς της εµπειρικής µας ανάλυσης, η τέταρτη ενότητα αντιστοιχεί στο εµπειρικό 
τµήµα και τέλος στην πέµπτη ενότητα παρουσιάζονται τα κύρια ευρήµατα και 
συµπεράσµατα της παρούσης µελέτης.     
 
 
2. Βιβλιογραφική παρουσίαση 
 
Η «υπόθεση αποτελεσµατικών αγορών» και ειδικότερα η εµπειρική της 
εξέταση αποτελεί ένα ιδιαίτερα δηµοφιλές ερευνητικό πεδίο των 
χρηµατοοικονοµικών από το οποίο αντλούν χρησιµότητα ένας ικανός αριθµός 
οικονοµικών µονάδων (επενδυτές, επιχειρηµατίες, εταιρείες επενδύσεων, κ.α.). Όπως 
αναφέραµε και στις παραπάνω ενότητες σε µία αποτελεσµατική χρηµατιστηριακή 
αγορά οι τιµές των µετοχών ακολουθούν διαδικασία «τυχαίου περιπάτου» 
καθιστώντας ανέφικτη την αποκόµιση υπερκερδών. 
Στο επίκεντρο των ερευνών αρχικά βρέθηκαν οι ανεπτυγµένες κεφαλαιαγορές 
για τις οποίες τα εµπειρικά αποτελέσµατα έδειξαν πως κατά κύριο λόγο οι τιµές των 
µετοχών κινούνται τυχαία µε εξαίρεση τις µελέτες των Fama and French (1988) και 
Lo and MacKinlay (1988). Στη συνέχεια το ενδιαφέρον των ερευνητών µετατέθηκε 
στις αναπτυσσόµενες αγορές, κυρίως λόγω της αναγνώρισης της συµβολής των 
αποτελεσµατικών αγορών τόσο στην χρηµατοοικονοµική ανάπτυξη όσο και στην 
οικονοµική µεγέθυνση. Για παράδειγµα οι Urrutia (1995), Ojah and Karemera (1999), 
Karemera et al. (1999), Haque’s et al. (2001), Barry and Rodriguez (1997), Gried and 
Reyes (1999) και Curci et al. (2002) εξέτασαν τις αγορές της Λατινικής Αµερικής. 
Καµία από τις έρευνες αυτές δεν κατέληξε σε γενικευµένα συµπεράσµατα υπέρ της 
τυχαίας συµπεριφοράς των τιµών. Σε παρόµοια µη γενικευµένα αποτελέσµατα 
κατέληξαν για τις Ασιατικές αγορές οι Huang (1995) και Groenewold and Ariff 
(1998), οι Smith et al. (2002) καθώς και οι Magnusson and Wydick (2002) για τις 
χρηµατιστηριακές αγορές της Αφρικής. Τέλος οι Dockery and Kavussanos (1996) 
απέρριψαν την υπόθεση του τυχαίου περιπάτου για τις τιµές του γενικού δείκτη του 
Ελληνικού χρηµατιστηρίου, το οποίο και εξετάζεται στην παρούσα εργασία. 
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 Η ραγδαία ανάπτυξη της σχολής της τεχνικής ανάλυσης οδήγησε πολλούς 
ερευνητές στην εφαρµογή των κανόνων της προκειµένου να ελέγξουν την 
αποτελεσµατικότητα των χρηµατιστηριακών αγορών. Οι Brock et al. (1992) 
χρησιµοποιώντας δεδοµένα ενενήντα ετών του Dow Jones Industrial Average του 
χρηµατιστηρίου των Ηνωµένων Πολιτειών έδειξαν πως οι τεχνικοί συναλλακτικοί 
κανόνες έχουν προβλεπτικές δυνατότητες όταν εφαρµοσθούν σε µακροχρόνιο 
ορίζοντα. Παρόµοια ήταν και τα ευρήµατα τόσο των Hudson et al. (1996) την αγορά 
του Ηνωµένου Βασιλείου όσο και των Bessembinder and Chan (1995) οι οποίοι 
εξέτασαν κάποια από τα Ασιατικά χρηµατιστήρια. 
Στα πλαίσια της παρούσης εργασίας θα ελέγξουµε την αποτελεσµατικότητα 
του τραπεζικού κλάδου του Ελληνικού χρηµατιστηρίου. Για το λόγο αυτό αρχικά θα 
εξετάσουµε αν οι τιµές των µετοχών των τραπεζών ακολουθούν διαδικασία τυχαίου 
περιπάτου ενώ στη συνέχεια θα ελέγξουµε την κερδοφορία διαφόρων τεχνικών 
συναλλακτικών κανόνων. Με τον τρόπο αυτό θα επιχειρήσουµε να λάβοµε 
ολοκληρωµένη εικόνα αναφορικά µε την αποτελεσµατικότητα του τραπεζικού 
κλάδου. 
 
 
3. Θεωρητικό τµήµα 
 
3.1 Η «Υπόθεση Αποτελεσµατικών Αγορών» (ΕΜΗ) 
 
 Σε µία χρηµατιστηριακή αγορά στην οποία ισχύει η ΕΜΗ, όπως είπαµε και 
παραπάνω, οι τιµές των χρεογράφων αντανακλούν άµεσα όλη τη διαθέσιµη σχετική 
πληροφόρηση. Στην περίπτωση αυτή οι ιστορικές τιµές αδυνατούν να δώσουν στους 
επενδυτές αξιόπιστες πληροφορίες για την µελλοντική κίνηση τους. Συνεπώς δεν 
µπορούν να σχηµατίσουν µε τη βοήθεια της τεχνικής ανάλυσης τις στρατηγικές 
εκείνες που θα τους οδηγήσουν σε υπερβάλλουσες αποδόσεις. Σε ένα τέτοιο 
περιβάλλον οι τιµές των µετοχών κινούνται τυχαία και απρόβλεπτα επηρεαζόµενες 
µόνο από τη «νέα» πληροφόρηση κάθε χρονικής περιόδου η οποία είναι από τη φύση 
της απρόβλεπτη και τυχαία. Θα µπορούσαν ως εκ τούτου οι κινήσεις των τιµών να 
περιγραφούν ως µια διαδικασία «τυχαίου περιπάτου» (random walk) όπως 
υποδεικνύει η παρακάτω εξίσωση: 
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(1)    Pi,t+1 = Pi,t +εi,t+1 
 
Σύµφωνα µε την (1) η τιµή µια µετοχής αύριο θα ισούται µε την σηµερινή της τιµή 
συν τον τυχαίο όρο ο οποίος αντιστοιχεί στην νέα πληροφόρηση. 
 Ο Jensen (1978) πρότεινε τρεις διαφορετικές µορφές της ΕΜΗ τις οποίες 
περιγράφουµε παρακάτω, την ασθενή µορφή, την ηµι-ισχυρή µορφή και την ισχυρή 
µορφή: 
 
α) Η ασθενής EMH (weak form) υποδηλώνει ότι οι τρέχουσες τιµές των µετοχών 
πλήρως και στιγµιαία αντικατοπτρίζουν όλη την πληροφόρηση που µπορεί να 
αντληθεί από τις παρελθούσες τιµές. 
β) Σύµφωνα µε την ηµι-ισχυρή µορφή της ΕΜΗ (semi-strong form) οι τιµές των 
µετοχών αντικατοπτρίζουν όλη την δηµόσια διαθέσιµη σχετική πληροφόρηση. 
γ) Τέλος η ισχυρή µορφή της ΕΜΗ (strong form) αποτελεί την πιο ακραία 
µορφή αποτελεσµατικότητας και υποδηλώνει πως οι τρέχουσες τιµές των µετοχών 
αντικατοπτρίζουν άµεσα και πλήρως όλη την σχετική πληροφόρηση χωρίς να είναι 
απαραίτητα δηµοσιευµένη. Με άλλα λόγια οι τιµές ενσωµατώνουν και την 
«εσωτερική πληροφόρηση» για κάθε µετοχή (inside information). 
Η ουσία της Υπόθεσης των Αποτελεσµατικών Αγορών έγκειται στο γεγονός 
ότι εφόσον οι τιµές των µετοχών αντανακλούν όλη τη διαθέσιµη πληροφόρηση, η 
οποία ενσωµατώνεται άµεσα, η προβλεπτική ικανότητα των επενδυτών εκµηδενίζεται 
µε αποτέλεσµα την αδυναµία τους να ασκήσουν οποιασδήποτε µορφή κερδοσκοπίας. 
Συνοψίζοντας, τα βασικά συµπεράσµατα τα οποία µπορούµε να αντλήσουµε 
για µία «αποτελεσµατική» χρηµατιστηριακή αγορά είναι τα εξής: 
1) Οι τιµές των αξιόγραφων καθορίζονται και είναι αποτέλεσµα της υπάρχουσας 
πληροφόρησης που είναι διαθέσιµη και κοινή για όλους. Η πληροφόρηση αυτή 
αποτελεί την βάση της επενδυτικής στρατηγικής του κάθε επενδυτή µε αποτέλεσµα 
ουσιαστικά να διαµορφώνει την πορεία των τιµών των µετοχών. 
2) Οι µεταβολές των τιµών είναι τυχαίες και απρόβλεπτες. 
3) ∆εν υφίσταται η δυνατότητα υπερκανονικών κερδών καθώς η τιµή κάθε 
µετοχής αποτελεί τιµή ισορροπίας καθότι σε αυτή ενσωµατώνεται όλη η υπάρχουσα 
πληροφόρηση. 
Στη παρούσα εργασία θα επικεντρωθούµε στην ασθενή µορφή της ΕΜΗ και 
στο πώς αυτή συνδέεται µε την τεχνική ανάλυση. 
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3.2 Έλεγχος «τυχαίου περιπάτου» (Random Walk test) 
 
 Όπως αναλύσαµε παραπάνω (υποενότητα 3.1) σε µία αποτελεσµατική 
χρηµατιστηριακή αγορά, οι τιµές των µετοχών κινούνται τυχαία και απρόβλεπτα 
ακολουθώντας διαδικασία «τυχαίου περιπάτου». Σε ένα τέτοιο περιβάλλον, οι 
κανόνες τις τεχνικής ανάλυσης δεν µπορούν να είναι κερδοφόροι. Προκειµένου να 
ελέγξουµε αν όντως οι τιµές ακολουθούν «τυχαίο περίπατο» χρησιµοποιούµε 
διάφορους ελέγχους µοναδιαίας ρίζας (unit root tests). Οι έλεγχοι αυτοί εξετάζουν 
την στασιµότητα των χρονολογικών σειρών των τιµών. Μια χρονολογική σειρά είναι 
στάσιµη όταν εµφανίζει σταθερό µέσο και διακύµανση ως προς το χρόνο. Η 
στασιµότητα µιας σειράς κάποιες φορές µπορεί να ελεγχθεί και οπτικά µέσω του 
γραφήµατός της. Όταν η σειρά δεν εµφανίζει τάση χαρακτηρίζεται ως στάσιµη. 
 Οι έλεγχοι µοναδιαίας ρίζας έχουν τη δυνατότητα να  παρέχουν πληροφόρηση 
για το αν µια σειρά είναι στάσιµη ή αν είναι στάσιµη στις πρώτες διαφορές. Μία µη 
στάσιµη σειρά pt, µπορεί να γίνει στάσιµη όταν πάρουµε τις πρώτες διαφορές της1. 
∆ηλαδή όταν σχηµατίσουµε την σειρά rt = pt - pt-1, αυτή θα είναι στάσιµη, κάτι που 
ισοδυναµεί µε διαδικασία τυχαίου περιπάτου για την pt. 
Συνεπώς αποδεικνύοντας ότι οι τιµές των µετοχών είναι στάσιµες στις πρώτες 
διαφορές (δηλ. ότι οι αποδόσεις είναι στάσιµες) συµπεραίνουµε πως ισχύει για την 
αγορά η ασθενής εκδοχή της υπόθεσης των αποτελεσµατικών αγορών
2
. Το κύριο 
µειονέκτηµα των ελέγχων αυτών είναι ότι πρόκειται για ελέγχους χαµηλής 
δυναµικότητας. Για να προσπελάσουµε το γεγονός αυτό θα χρησιµοποιήσουµε τρεις 
διαφορετικούς ελέγχους µοναδιαίας ρίζας, οι οποίοι είναι οι εξής: 
O επαυξηµένος έλεγχος Dickey-Fuller (ADF), ο έλεγχος Dickey-Fuller GLS 
(DF-GLS) και ο έλεγχος KPSS. 
  
α) Επαυξηµένος έλεγχος Dickey-Fuller (ADF) 
 
O έλεγχος ADF εξάγεται εκτιµώντας το µοντέλο: 
∆pt = a+αpt−1+Σkj=1 βj∆pt−j +εt,  
όπου : α = ρ - 1 και t = 1, …., T. 
 
                                                 
1
 Στην περίπτωση που έχουµε τιµές µετοχών, οι πρώτες διαφορές αντιστοιχούν στις αποδόσεις. 
2
 Αυτός ο τύπος ελέγχου αποτελεσµατικότητας είναι κατάλληλος µόνο για τον έλεγχο της ασθενούς 
µορφής της ΕΜΗ. 
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Η χρήση των επαυξηµένων όρων ∆pt των µεγαλυτέρων της µονάδας χρονικών 
υστερήσεων
 
που περιλαµβάνονται στην εξίσωση, έχει ως σκοπό την άρση της 
αυτοσυσχέτισης που πιθανώς εµφανίζεται στο διατακτικό όρο εt . Ο αριθµός των k 
χρονικών υστερήσεων αποφασίζεται µε το Schwartz Information Criteria. Η µηδενική 
υπόθεση του ελέγχου Η0: α=0 που σηµαίνει ότι υπάρχει µοναδιαία ρίζα και ελέγχεται 
έναντι της εναλλακτικής Η1: α<0 η οποία υποδεικνύει στασιµότητα.. Ο έλεγχος 
διενεργείται χρησιµοποιώντας την στατιστική t-statistic.  
 
β) Έλεγχος Dickey-Fuller GLS 
 
 Ο έλεγχος µοναδιαίας ρίζας µε τη χρήση του  DF-GLS test αναπτύχτηκε για 
να δώσει λύση στο πρόβληµα της χαµηλής δυναµικότητας τέτοιου είδους ελέγχων. Οι  
Elliott et al. (1996), πρότειναν έναν απλό µετασχηµατισµό του ελέγχου ADF µε τον 
οποίο αφαιρείτε οποιαδήποτε µορφή τάσης από τα δεδοµένα ούτος ώστε οι 
επεξηγηµατικές µεταβλητές να αφαιρούνται από αυτά πριν την εκτίµηση της 
παλινδρόµησης. Η αφαίρεση της τάσης µε τη µέθοδο GLS αποδίδει σηµαντικά οφέλη 
στον τοµέα της αύξησης της δυναµικότητας του µοντέλου. Στη συνέχεια, το µοντέλο 
που εκτιµάται είναι ουσιαστικά όµοιο µε αυτό του ADF έλεγχου χωρίς όµως την τάση 
η οποία έχει αφαιρεθεί προγενέστερα. 
  Έτσι στην περίπτωση µας θα έχουµε ένα µοντέλο της µορφής : 
t
d
jt
k
j
j
d
t
d
t ppp εβαα +∆++=∆ −
=
− ∑
1
1 ,  
όπου dtp  η χρονολογική σειρά χωρίς την τάση. 
Το πλήθος των k χρονικών υστερήσεων στην παραπάνω εξίσωση 
αποφασίζεται µε τη χρήση του modified Akaike information criteria (MAIC), το 
οποίο δίνεται από τη σχέση : 
TkTlMAIC /)(2)/(2 τ++−=                   
Όπου l το εύρος των παραµέτρων των εκτιµητών και όπου 22 12 /~ σατ
)
∑ −= t ty . 
Στην συνέχεια ελέγχουµε την µηδενική υπόθεση Η0: ρ-1=0 (µη στασιµότητα) 
έναντι της εναλλακτικής Η1: ρ-1<0 (στασιµότητα). Ο έλεγχος πραγµατοποιείται µε τη 
βοήθεια της t-statistic  όπως ακριβώς και στην περίπτωση του ADF. 
γ)  Έλεγχος Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, και Shin (KPSS) 
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Ο έλεγχος KPSS διαφέρει από τον D-F ως προς τον ορισµό της µηδενικής 
υπόθεσης. Στην περίπτωση  του ΚPSS η µηδενική υπόθεση Η0 υποδεικνύει πως η 
εξεταζόµενη χρονολογική σειρά είναι στάσιµη. Θεωρείται αρκετά ισχυρός έλεγχος 
και πολλές φορές χρησιµοποιείται σε συνδυασµό µε τον D-F προκειµένου να 
αντισταθµιστεί η πιθανότητα να υποπέσει ο D-F σε σφάλµα τύπου Ι3. 
Το µοντέλο που εκτιµάµε στην περίπτωση αυτή είναι : 
ttt tp εζδ ++=  
όπου ζt  µια στάσιµη διαδικασία, ενώ ο διαταρακτικός όρος εtt ακολουθεί διαδικασία 
“τυχαίου περιπάτου” µε 
ttt u+= −1ζζ ,   tu ~iid(0, 2uσ ) 
Η µηδενική υπόθεση της στασιµότητας δίνεται ως : 
2
0 : uσΗ  ή tζ  σταθερό 
Ενώ η εναλλακτική υποθέτει ότι το 2uσ  ακλουθεί “τυχαίο περίπατο”.  
  
Ο έλεγχος διενεργείται µε την LM-statistic που δίνεται από τον τύπο : 
2
1
2
e
T
t t
S
LM
σ
)
∑ ==  
Όπου ∑ ==
T
i it
eS
1
, t = 1,...,Τ και όπου 2eσ
)
 η διακύµανση των καταλοίπων. 
 
 
3.3 Τεχνική ανάλυση 
 
 Ο όρος τεχνική ανάλυση αναφέρεται στην συστηµατική µελέτη και 
επεξεργασία διαγραµµάτων µε στόχο την όσο το δυνατόν ακριβέστερη και 
ασφαλέστερη εξέταση των µετοχών και των χρηµαταγορών. Οι τεχνικοί αναλυτές δεν 
ενδιαφέρονται για τα λογιστικά και κλαδικά δεδοµένα µιας εταιρείας αλλά για το ίδιο 
το γράφηµα της µετοχής. Κύρια εργαλεία της τεχνικής ανάλυσης αποτελούν οι 
διάφοροι δείκτες (indicators). Κάθε δείκτης αντιπροσωπεύει έναν µαθηµατικό 
υπολογισµό ο οποίος βασίζεται στην τιµή µιας µετοχής ή στον όγκο συναλλαγών ή 
                                                 
3
 Το σφάλµα τύπου Ι αντιστοιχεί στην περίπτωση που απορρίπτουµε την µηδενική υπόθεση ενώ είναι 
ορθή.   
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και στα δύο. Στις επόµενες υποενότητες περιγράφονται οι δείκτες εκείνοι οι οποίοι 
εφαρµόζονται στην παρούσα εργασία. 
Η θεωρία της τεχνικής ανάλυσης βασίζεται σε τρεις θεµελιώδεις αρχές. 
Σύµφωνα µε την πρώτη οι αγορές προεξοφλούν όλα τα µελλοντικά γεγονότα. Έτσι η 
τρέχουσα τιµή µιας µετοχής µπορεί να αντικατοπτρίζει οικονοµικούς, πολιτικούς 
ψυχολογικούς κ.α. παράγοντες. Η δεύτερη αρχή υποστηρίζει ότι οι τιµές τις 
περισσότερες φορές κινούνται για µεγάλα ή µικρά διαστήµατα προς µία κατεύθυνση. 
Ακολουθούν δηλαδή, είτε θετικές είτε αρνητικές τάσεις, οι οποίες επιτρέπουν στους 
επενδυτές να κερδοσκοπήσουν. Η τρίτη αρχή αντιπροσωπεύεται από την φράση: «Η 
ιστορία τείνει να επαναλαµβάνεται». Σύµφωνα µε τους υποστηρικτές της τεχνικής 
ανάλυσης οι επενδυτές, κατά συνέπεια και οι τιµές, συχνά παρουσιάζουν 
επαναληπτικές συµπεριφορές οι οποίες παρόλο που µπορεί να οφείλονται σε 
συναισθηµατικούς λόγους παρέχουν σήµατα για την µελλοντική συµπεριφορά τους. 
Οι τεχνικοί αναλυτές µε την βοήθεια των διαγραµµάτων και των διαφόρων 
δεικτών επιχειρούν να εντοπίζουν έγκαιρα τις τάσεις των τιµών προκειµένου να τις 
εκµεταλλευτούν και να επιτύχουν κέρδη. Οι πιο κερδοφόρες αγοραπωλησίες 
πραγµατοποιούνται µέσα σε τάση διότι η κατεύθυνση της τιµής είναι συγκεκριµένη 
και µε µεγάλη πιθανότητα επιτυχίας. Οι δείκτες έχουν την δυνατότητα να παρέχουν 
πληροφορίες σχετικά µε το ξεκίνηµα µιας νέας τάσης, την ένταση αυτής της τάσης, 
το πόσο κοντά στον τερµατισµό της βρίσκεται καθώς και για το αν πρόκειται να 
αντιστραφεί. Για το λόγο αυτό ονοµάζονται και δείκτες τάσης (trend-following 
indicators)4. Η πληροφόρηση αυτή καθορίζει το πότε πρέπει µια µετοχή να αγορασθεί 
και πότε να πωληθεί έτσι ώστε να τηρείται πιστά ο κανόνας «αγόραζε φτηνά, πούλα 
ακριβά».   
 Στον αντίποδα βρίσκεται η σχολή της θεµελιώδους ανάλυσης. Οι οπαδοί της 
(fundamentalists) υποστηρίζουν πως ο ασφαλέστερος και επιστηµονικά ορθότερος 
τρόπος για να προβλέψει κανείς την πορεία της τιµής µιας µετοχής είναι η 
οικονοµετρική και στατιστική ανάλυση των οικονοµικών προσδιοριστικών 
παραγόντων των τιµών. Τέτοιους παράγοντες αποτελούν διάφορες µικροοικονοµικές 
και µακροοικονοµικές µεταβλητές όπως τα έσοδα και τα κόστη µιας εταιρείας, τα 
επιτόκια, ο πληθωρισµός, τα διάφορα δηµοσιονοµικά µεγέθη και άλλα. Επιπλέον, µια 
βασική µέθοδος η οποία χρησιµοποιείται, είναι η αποτίµηση των µετοχών των 
                                                 
4
 Οι δείκτες ακολουθούν την τάση, κάτι που πρακτικά σηµαίνει πως δουλεύουν αποτελεσµατικότερα 
σε περιβάλλον τάσης.  
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διαφόρων εταιριών προκειµένου να βρεθεί η «πραγµατική» τους τιµή. Για το σκοπό 
αυτό γίνεται µελέτη των χρηµατοοικονοµικών και λογιστικών δεδοµένων της κάθε 
εταιρίας, καθώς και του κλάδου στον οποίο ανήκει. Στη συνέχεια γίνεται σύγκριση 
µεταξύ της «πραγµατικής» και της χρηµατιστηριακής αξίας ώστε να εντοπιστούν οι 
υποτιµηµένες ή υπερτιµηµένες µετοχές και να σχηµατιστούν οι κρίσεις για τις 
µελλοντικές τους κινήσεις.  
Σε έναν απόλυτα λογικό επενδυτικό κόσµο η θεµελιώδης προσέγγιση θα είχε 
σαφές πλεονέκτηµα έναντι της τεχνικής ανάλυσης. Στην πραγµατικότητα όµως, οι 
επενδυτικές αποφάσεις επηρεάζονται από ψυχολογικούς και συναισθηµατικούς 
παράγοντες οι οποίοι διαµορφώνουν σε µεγάλο βαθµό τις προσδοκίες των επενδυτών 
και είναι αδύνατον να µετρηθούν. Η τεχνική ανάλυση έχει την δυνατότητα έµµεσα να 
λαµβάνει υπόψη όλους αυτούς τους µη µετρήσιµους παράγοντες καθώς τα 
αποτελέσµατά τους αποτυπώνονται στα διαγράµµατα τιµών. Επίσης, έχει το 
προτέρηµα να ενσωµατώνει στις εκτιµήσεις της την «εσωτερική πληροφόρηση» που 
µπορεί να υπάρχει στην αγορά της κάθε µετοχής. Την πληροφόρηση δηλαδή στη 
οποία έχουν πρόσβαση για διάφορους λόγους µόνο κάποιοι µεµονωµένοι επενδυτές. 
Ίσως αυτός είναι και ο λόγος ο οποίος οδηγεί πολλούς επενδυτές να υιοθετούν µια 
αναλογία των δύο προσεγγίσεων προκειµένου να λάβουν την τελική τους θέση στην 
αγορά. 
Στη συνέχεια παρουσιάζουµε ορισµένους βασικούς δείκτες τεχνικής 
ανάλυσης τους οποίους και θα χρησιµοποιήσουµε στο εµπειρικό τµήµα αυτής της 
εργασίας. 
 
 
3.3.1 Κινητός µέσος όρος (moving average) 
 
 Ο κινητός µέσος όρος (ΚΜ) αποτελεί τον δηµοφιλέστερο και συνάµα 
απλούστερο δείκτη τάσης των τιµών. Καταφέρνει να απαλείφει τις καθηµερινές 
διακυµάνσεις της τιµής µιας µετοχής και να απεικονίζει οµαλοποιηµένη την τάση της. 
Επιπλέον δίνει ακριβή σήµατα αγοράς και πώλησης καθώς η τάση ξεκινάει, 
εξελίσσεται και ωριµάζει. Σηµαντική παράµετρο του δείκτη αυτού αποτελεί η 
περίοδος υπολογισµού του. Πιο συγκεκριµένα είναι ο µέσος όρος της τιµής των 
προηγούµενων ν ηµερών, όπου ν η περίοδος υπολογισµού. Η τιµή αυτή µπορεί να 
είναι η τιµή ανοίγµατος, κλεισίµατος, υψηλότερη ηµέρας ή χαµηλότερη ηµέρας. 
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Συνήθως υπολογίζεται στην τιµή κλεισίµατος η οποία δείχνει την τιµή στην οποία 
τείνει να ισορροπήσει η αγορά στο τέλος κάθε ηµερήσιας συνεδρίασης. Επιπρόσθετα, 
σύµφωνα µε µακροχρόνιες εµπειρικές µελέτες η τιµή κλεισίµατος είναι πιο 
αποτελεσµατική στην χρήση του κινητού µέσου όρου. 
 Ο όρος κινητός προέρχεται από τον µέθοδο υπολογισµού. Κάθε µέρα, η τιµή 
του µέσου όρου υπολογίζεται µε βάση το σύνολο των ν ηµερών που προηγούνται της 
δεδοµένης ηµέρας. Καθώς οι µέρες περνούν, η βάση υπολογισµού του µέσου όρου 
κινείται µαζί τους. Το γεγονός ότι χρησιµοποιούνται παρελθοντικές τιµές έχει ως 
αποτέλεσµα ο κινητός µέσος όρος να είναι ένας δείκτης µε µεγάλη χρονική 
υστέρηση. ∆εν προβλέπει την τάση, απλά την ακολουθεί. Όσο µεγαλύτερο το χρονικό 
διάνυσµα υπολογισµού του, τόσο µεγαλύτερη είναι η χρονική του υστέρηση και τόσο 
πιο αργός είναι σε σχέση µε την κίνηση της τιµής.  
 Ανάλογα µε την κατεύθυνση της τάσης της τιµής µιας µετοχής, ο κινητός 
µέσος όρος µπορεί να είναι χαµηλότερος ίσος ή υψηλότερος από την τιµή 
κλεισίµατος της µετοχής. Όταν η τιµή εµφανίζει ανοδική τάση ο κινητός µέσος όρος 
ακολουθεί ανάλογη άνοδο. Επιπλέον, κάθε ηµέρα είναι χαµηλότερος από την 
αντίστοιχη τιµή κλεισίµατος, καθώς το ειδικό βάρος των περασµένων ν τιµών 
κλεισίµατος είναι µεγάλο στον υπολογισµό του και οι τιµές αυτές είναι χαµηλότερες 
από την σηµερινή. Αντίστοιχα, στην καθοδική τάση της µετοχής ο κινητός µέσος 
όρος είναι πτωτικός και µεγαλύτερος από την τιµή κλεισίµατος της εκάστοτε ηµέρας. 
Σύµφωνα µε τα παραπάνω, όταν η τιµή αντιστρέφει την πτωτική της τάση σε ανοδική 
θα πρέπει να ξεπεράσει τον κινητό µέσο όρο. ∆ηλαδή η τιµή κλεισίµατος στο 
ξεκίνηµα της ανοδικής τάσης θα διασπάσει ανοδικά και θα ξεπεράσει τον κινητό 
µέσο όρο υποδεικνύοντας έτσι τις ανοδικές διασπάσεις του κινητού µέσου όρου από 
την τιµή κλεισίµατος ως κατάλληλα σήµατα αγοράς της µετοχής. Κατά την ίδια 
λογική οι καθοδικές διασπάσεις του κινητού µέσου όρου δίνουν τα σήµατα πώλησης. 
 Ο κινητός µέσος όρος έχει την ιδιότητα να παρέχει επιπλέον πληροφόρηση 
αναφορικά µε την ψυχολογία των επενδυτών. Είναι ένας δείκτης που δίνει την µέση 
τιµή κτήσης των τελευταίων ηµερών για µία µετοχή. Εποµένως, όταν η τιµή 
κλεισίµατος βρίσκεται πάνω από τον κινητό µέσο όρο, η µέση τιµή κτήσης της 
µετοχής είναι χαµηλότερη από την τρέχουσα διαµορφώνοντας κλίµα ευφορίας και 
αισιοδοξίας για τους επενδυτές (τουλάχιστον για τους πρόσφατα τοποθετηµένους). 
Το αντίθετο συµβαίνει όταν η τρέχουσα τιµή κλεισίµατος είναι χαµηλότερη της 
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πρόσφατης µέσης τιµής κτήσης της µετοχής. Το κλίµα είναι σαφώς αρνητικό µε τους 
επενδυτές να υφίστανται ζηµίες κατά µέσο όρο. 
 Τα όσα αναλύσαµε στις προηγούµενες παραγράφους έχουν οδηγήσει στη 
δηµιουργία συγκεκριµένων κανόνων συναλλαγών σχετικά µε την χρήση των κινητών 
µέσων  όρων οι οποίοι είναι οι εξής: 
 
- Ανοδική διάσπαση του ΚΜ από την τιµή κλεισίµατος δίνει σήµα έναρξης 
ανοδικής τάσης και αγοράς της µετοχής. Στην περίπτωση αυτή, ο ΚΜ παρέχει 
στήριξη στην τιµή όταν αυτή επιχειρεί να κάνει διορθωτικές πτώσεις. 
- Πτωτική διάσπαση του ΚΜ από την τιµή κλεισίµατος σηµατοδοτεί έναρξη 
πτωτικής τάσης και µας δίνει σήµα πώλησης της µετοχής. Στην πτωτική τάση, ο ΚΜ 
παρέχει ένα επίπεδο αντίστασης στην τιµή σε κάθε περίπτωση ανοδικής αντίδρασής 
της. 
- Μεταβολή της κλίσης του ΚΜ επιβεβαιώνει την αντιστροφή της τάσης. Όταν 
ένας ανοδικός ΚΜ αντιστρέφεται και αποκτά αρνητική κλίση, επιβεβαιώνει το 
γεγονός πως η προϋπάρχουσα ανοδική τάση έχει ήδη αντιστραφεί σε πτωτική. Το 
σήµα αυτό λειτουργεί ως επιβεβαίωση της αντιστροφής, διότι έρχεται καθυστερηµένα 
λόγω της χρονικής υστέρησης του ΚΜ. 
 
Το κρισιµότερο σηµείο για την ερµηνεία του δείκτη αυτού είναι η περίοδος 
υπολογισµού του. Όσο µεγαλύτερη είναι η χρονική διάρκεια υπολογισµού του τόσο 
πιο µακροχρόνια είναι η τάση που αναλύει και τόσο πιο αξιόπιστα είναι τα σήµατα 
αγοραπωλησιών που δίνει. Εκ των υστέρων εύκολα µπορούµε να βρούµε για κάθε 
µετοχή µία περίοδο τέτοια ώστε ακολουθώντας τις υποδείξεις του δείκτη να έχουµε 
κέρδη. Πώς όµως διαλέγουµε την περίοδο αυτή; Η απάντηση στο ερώτηµα αυτό 
σίγουρα έχει να κάνει µε τον χρονικό ορίζοντα στον οποίο προσδοκούµε να 
αποδώσουν οι επενδύσεις µας. Στις χρηµαταγορές για τον προσδιορισµό των 
µακροπρόθεσµων τάσεων ευρύτερα χρησιµοποιείται ο κινητός µέσος όρος 200 
ηµερών ο οποίος εξοµαλύνει τις βραχυπρόθεσµες διακυµάνσεις και αφήνει να φανεί 
καθαρότερα η τάση. Για την ανάλυση πιο βραχυπρόθεσµων τάσεων 
χρησιµοποιούνται βραχύτεροι κινητοί µέσοι όροι (π.χ. 15, 25 ή 50 ηµερών).    
Πέραν του απλού κινητού µέσου όρου, σε µια προσπάθεια αντιµετώπισης της 
χρονικής του υστέρησης, οι τεχνικοί αναλυτές έχουν αναπτύξει τον σταθµισµένο και 
τον εκθετικό κινητό µέσο. Κατά τον υπολογισµό του σταθµισµένου ΚΜ δίνεται 
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µεγαλύτερη σχετική βαρύτητα στα πιο πρόσφατα δεδοµένα και µικρότερη στα 
παλαιότερα. Ο εκθετικός ΚΜ µοιάζει µε τον σταθµισµένο στο ότι δίνει µεγαλύτερη 
σηµασία στα πρόσφατα δεδοµένα. Η διαφορά βρίσκεται στον τρόπο στάθµισης. Ο 
σταθµισµένος κάνει αριθµητική στάθµιση ενώ ο εκθετικός γεωµετρική στάθµιση µε 
αποτέλεσµα να αντιδρά αµεσότερα στις µεταβολές των τιµών. 
 Επιπλέον, πολλοί τεχνικοί χρησιµοποιούν την τοµή δύο κινητών µέσων όρων 
σηµαντικά διαφορετικών χρονικών περιόδων (π.χ. 50 και 100 ηµερών) οι οποίοι 
σχεδιάζονται ταυτόχρονα στο ίδιο διάγραµµα. Σύµφωνα µε αυτή τη προσέγγιση τα 
σηµεία στα οποία οι δύο ΚΜ τέµνονται αποτελούν πιθανά σηµεία αγοράς ή πώλησης. 
Ειδικότερα όταν ο σύντοµος ΚΜ τέµνει από κάτω προς τα πάνω τον αργό πιθανότατα 
έχουµε ένα καλό σηµείο να αγοράσουµε τη µετοχή που µας ενδιαφέρει. Αντίθετα, 
όταν ο σύντοµος ΚΜ τέµνει τον αργό από πάνω προς τα κάτω είναι ορθό να 
σκεφτόµαστε να πουλήσουµε.   
 
 
3.3.2 Σύγκλιση-Απόκλιση κινητών µέσων όρων (MACD) 
 
 Ο δείκτης σύγκλιση-απόκλιση κινητών µέσων όρων χρησιµοποιήθηκε για 
πρώτη φορά από τον Gerald Appel και έχει πάρει την ονοµασία του από το γεγονός 
ότι µετρά τον βαθµό σύγκλισης µεταξύ ενός βραχυχρόνιου και ενός µεσοπρόθεσµου 
ΚΜ. Ο MACD υπολογίζεται εάν αφαιρέσουµε τον εκθετικό κινητό µέσο των 26 
ηµερών από τον αντίστοιχο κινητό µέσο των 12 ηµερών. Στο ίδιο γράφηµα µε το 
MACD σχεδιάζεται και ένας τρίτος εκθετικός ΚΜ 9 ηµερών που συχνά ονοµάζεται 
‘σηµατοδότης’ και σηµατοδοτεί ευκαιρίες για αγορά ή πώληση µιας µετοχής. Ο 
δείκτης είναι περισσότερο αποτελεσµατικός όταν συµβαίνουν µεγάλες διακυµάνσεις 
στην τιµή της µετοχής. 
 Για την ερµηνεία του MACD υπάρχουν τρεις διαφορετικοί τρόποι: 
 
α) Τοµές του σηµατοδότη µε τον δείκτη 
Ο βασικός κανόνας είναι να αγοράζουµε όταν ο δείκτης ξεπερνά τον σηµατοδότη και 
να πουλάµε όταν συµβαίνει το αντίστροφο. Μια άλλη δηµοφιλής µέθοδο είναι να 
αγοράζουµε (πουλάµε) όταν ο δείκτης ξεπερνά (πέφτει κάτω από) το µηδέν. 
  
β) Συνθήκες υπερ-αγοράς/υπερ-πώλησης 
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Ο δείκτης είναι επίσης χρήσιµος ως εκφραστής του πόσο υπερ-αγορασµένη ή υπερ-
πουληµένη είναι µια µετοχή. Όταν ο βραχυπρόθεσµος ΚΜ (12 ηµερών) 
αποµακρύνεται απότοµα από τον µεσοπρόθεσµο (26 ηµερών) είναι πιθανό η µετοχή 
να ετοιµάζεται για διόρθωση (αντιστροφή). 
 
γ) Αποκλίσεις 
Όταν ο δείκτης MACD αποκλίνει σε πορεία από την τιµή της µετοχής, αυτό είναι 
ένδειξη ότι η τωρινή κατεύθυνση της µετοχής είναι πιθανό να αντιστραφεί. Μια 
αρνητική απόκλιση συµβαίνει όταν ο δείκτης πέφτει όλο και πιο χαµηλά, ενώ οι τιµές 
δεν ακολουθούν την ίδια πορεία. Μια θετή απόκλιση συµβαίνει όταν ο δείκτης 
ανεβαίνει όλο και πιο ψηλά, ενώ η µετοχή όχι. Και οι δύο αυτές αποκλίσεις 
θεωρούνται σηµαντικότερες όταν συµβαίνουν σε επίπεδα υπερ-αγοράς ή υπερ-
πώλησης. 
 
 
3.3.3 ∆είκτης σχετικής δύναµης (Relative Strength Index-RSI) 
 
 Ο δείκτης σχετικής δύναµης ο οποίος αναπτύχθηκε από τον Wilder (1978) 
ανήκει στην κατηγορία των δεικτών ορµής
5
 και ως εκ τούτου µετρά την ταχύτητα 
κίνησης των τιµών. Χρησιµεύει κυρίως στο να παρέχει προειδοποιητικά σήµατα για i) 
Πιθανή εξάντληση της ανοδικής ή καθοδικής τάσης των τιµών, ii) ενδείξεις 
επερχόµενης βίαιης αντιστροφής της αγοράς και iii) αξιόπιστα σήµατα 
αγοραπωλησιών µέσα σε ζώνες συναλλαγών. Η ονοµασία του δείκτη ίσως είναι 
παραπλανητική διότι δείχνει να έχει το ρόλο σύγκρισης της απόδοσης της µετοχής µε 
το γενικό δείκτη. Μια πιο σωστή ονοµασία θα ήταν δείκτης εσωτερικής δύναµης. 
Στην πραγµατικότητα εξετάζει πόσο ενισχυµένη φαίνεται να είναι η τρέχουσα τιµή 
της µετοχής σε σχέση µε την ορµή που έχει αποκτήσει στις τελευταίες συνεδριάσεις. 
Από εκεί µπορούµε να καταλάβουµε εάν η µετοχή βρίσκεται χαµηλά ή ψηλά σε 
σχέση µε τα επίπεδα που έχει αγγίξει στο παρελθόν και εποµένως εάν θεωρείται 
υπερ-αγορασµένη ή υπερ-πωληµένη. 
  
Ο RSI υπολογίζεται σύµφωνα µε τον παρακάτω τύπο: 
                                                 
5
 Ο όρος ορµή αναφέρεται στην ταχύτητα αλλαγής της τιµής µιας µετοχής σ’ ένα καθορισµένο χρονικό 
διάστηµα.  
 17
 
(2) RSI=100-[100/(1+RS)] 
 
όπου RS είναι η σχετική δυναµικότητα της µετοχής η οποία προκύπτει από την εξής 
διαδικασία: 
i) Αθροίζουµε τις τιµές κλεισίµατος των ανοδικών συνεδριάσεων των τελευταίων Ν 
ηµερών και διαιρούµε το άθροισµα αυτό µε το Ν. 
ii) Παίρνουµε το άθροισµα των τιµών κλεισίµατος των πτωτικών συνεδριάσεων των 
τελευταίων Ν ηµερών και το διαιρούµε µε το Ν.  
iii) Η µεταβλητή RS προκύπτει από την διαίρεση του αποτελέσµατος του βήµατος i 
προς το αποτέλεσµα του βήµατος ii. 
 
 Σε ότι αφορά τον αριθµό ηµερών που χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό του 
RSI, ο Wilder στην αρχική του παρουσίαση πρότεινε το 14. Αρκετοί αναλυτές 
χρησιµοποιούν εναλλακτικά τις 9 ηµέρες για πιο βραχυχρόνιες αναλύσεις. Σήµερα, οι 
περίοδοι των 9 και 25 ηµερών είναι εξίσου δηµοφιλείς. Φυσικά όσο µικρότεροι είναι 
η περίοδος τόσο µεγαλύτερη µεταβλητότητα παρουσιάζει ο δείκτης. 
 Από την µέθοδο υπολογισµού του RSI προκύπτει ότι παίρνει τιµές µεταξύ του 
100 και του 0. Όταν ο δείκτης παίρνει τιµές µεγαλύτερες του 70 θεωρείται υπερ-
αγορασµένος, ενώ όταν πέφτει κάτω από το 30 θεωρείται υπερ-πωληµένος. Όταν ο 
δείκτης κινείται µεταξύ του 30 και του 70 θεωρείται πως βρίσκεται σε ουδέτερη ζώνη 
και δεν παρουσιάζει ενδιαφέρον, ενώ το επίπεδο ισορροπίας του δείκτη είναι το 50. 
Κυρίαρχη µέθοδος ανάλυσης του δείκτη είναι η παρατήρηση αποκλίσεων ανάµεσα 
στον δείκτη και την τιµή της µετοχής. Αν η µετοχή ανεβαίνει συνεχώς, αλλά η 
ανοδική της πορεία δεν ακολουθείται από υψηλότερες τιµές του RSI, τα πράγµατα 
µάλλον δεν είναι καλά. Αν µάλιστα ο δείκτης αντί να φτάσει σε υψηλότερη τιµή 
πέσει πιο χαµηλά από κάποιο άλλο πρόσφατο χαµηλό σηµείο, ενώ η µετοχή ανεβαίνει 
υψηλότερα επίπεδα τότε τα πράγµατα είναι ακόµη χειρότερα. 
 Οι βασικοί κανόνες αγοραπωλησιών µε τον RSI είναι οι ακόλουθοι: 
- Κάθε φορά που ο RSI διασπά τη γραµµή του 30 ανοδικά δίνεται σήµα αγοράς 
ενώ όταν διασπά την γραµµή του 70 καθοδικά δίνεται σήµα πώλησης της µετοχής. 
Πρέπει όµως να σηµειωθεί πως οι απλές διασπάσεις των υπερ-αγορασµένων και 
υπερ-πωληµένων γραµµών του RSI δεν αποδεικνύονται στην πράξη ιδιαίτερα 
αξιόπιστα σήµατα, καθώς ο δείκτης παρασύρεται σε πολλαπλές διασπάσεις σε 
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περιόδους τάσης οι οποίες δεν αντικατοπτρίζουν αγοραστικές ευκαιρίες ή κατάλληλες 
τιµές για ρευστοποίηση αλλά προέρχονται από την κεκτηµένη ταχύτητα και την 
υπερβάλλουσα ορµή των τιµών. 
 
- Σχηµατισµοί κορυφής και βάσης. Όταν ο RSI σχηµατίζει κορυφή πάνω από το 
70 έχουµε ένδειξη δηµιουργίας κορυφής στις τιµές και µάλιστα αντιµετωπίζουµε το 
ενδεχόµενο η αγορά να στραφεί προς τα κάτω. Όταν ο RSI σχηµατίζει κοιλότητα 
κάτω από το 30 έχουµε ένδειξη δηµιουργίας βάσης στις τιµές και ετοιµαζόµαστε για 
πιθανή αναστροφή της αγοράς προς τα πάνω. 
 
- Αποκλίσεις κορυφής και αποκλίσεις βάση. Απόκλιση κορυφής εντοπίζεται όταν 
ο δείκτης σχηµατίζει δύο διαδοχικές υψηλές κορυφές πάνω από το 70 µε την δεύτερη 
να είναι χαµηλότερη από τη πρώτη, ενώ στη επακόλουθη κάθοδό του κάτω από το 70 
διασπά το χαµηλό του µεταξύ των δύο αυτών κορυφών. Στην περίπτωση αυτή έχουµε 
ένδειξη ισχυρής αδυναµίας της µετοχής. Απόκλιση βάσης εµφανίζεται όταν ο δείκτης 
σχηµατίζει δύο διαδοχικούς  χαµηλούς πυθµένες κάτω από το 30 µε τον δεύτερο να 
είναι ψηλότερα από τον πρώτο, ενώ στην ακόλουθη άνοδο του δείκτη πάνω από το 30 
διασπά το υψηλό µεταξύ των δύο αυτών πυθµένων. Η απόκλιση βάσης αποτελεί 
ένδειξη συγκέντρωσης ισχύος της µετοχής. Τόσο οι σχηµατισµοί αποκλίσεων 
κορυφής όσο και οι σχηµατισµοί αποκλίσεων βάσης είναι βραχυχρόνια φαινόµενα 
συνήθους διάρκειας λίγων εβδοµάδων. 
 
- Γεωµετρικοί σχηµατισµοί. Ο RSI ενδέχεται να εµφανίζει σχηµατισµούς που 
δεν είναι ορατοί στο γράφηµα της µετοχής και µας θέτουν σε αυξηµένη ετοιµότητα 
για πιθανή αντίδραση της αγοράς. 
 
- Επίπεδα αντίστασης. Μπορούµε να ορίσουµε επίπεδα αντίστασης του RSI από 
τις αδιάσπαστες κορυφές που έχει σχηµατίσει πάνω από το 70 και τα οποία 
αντιστοιχούν σε επίπεδα αντίστασης των ιδίων των τιµών. 
 
- Θετικές και αρνητικές αποκλίσεις. Όταν ο RSI εµφανίζει αρνητική απόκλιση 
από τις τιµές και µάλιστα σε υπερ-αγορασµένη περιοχή, έχουµε ένδειξη αναστροφής 
της ανοδικής τάσης των τιµών. Αντίθετα όταν ο δείκτης σχηµατίζει θετική απόκλιση 
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από τις τιµές και µάλιστα σε υπερ-πωληµένη περιοχή τότε έχουµε ενδείξεις επίθεσης 
των αγοραστών.     
 
 
4. Εµπειρικό τµήµα 
 
  4.1 Εµπειρικά αποτελέσµατα ελέγχων «τυχαίου περιπάτου» 
 
 Σκοπός της παρούσης εργασίας είναι ο έλεγχος της αποτελεσµατικότητας της 
ελληνικής χρηµατιστηριακής αγοράς και ως εκ τούτου τα δεδοµένα µας αποτελούνται 
από τιµές κλεισίµατος µετοχών του γενικού δείκτη του χρηµατιστηρίου Αθηνών και 
συγκεκριµένα από µετοχές του τραπεζικού κλάδου. Ειδικότερα επιλέχθηκαν 
ηµερήσιες τιµές κλεισίµατος χρονικής διάρκειας πέντε ετών (από 3/1/2005 έως 
31/12/2009) των µετοχών των τραπεζών: Alpha Bank, Aspis Bank, Αγροτική 
Τράπεζα, Attica Bank, Γενική Τράπεζα, Egnatia Bank, Τράπεζα Ελλάδος, Εµπορική 
Τράπεζα, Εθνική Τράπεζα, Eurobank, Τράπεζα Κύπρου, Marfin Bank, Τράπεζα 
Πειραιώς και Post Bank. Όλα τα δεδοµένα είναι διαθέσιµα στην ιστοσελίδα 
www.capital.gr .  
 Όπως προείπαµε θα εξετάσουµε την στασιµότητα αρχικά των τιµών και στη 
συνέχεια των αποδόσεων των µετοχών των παραπάνω τραπεζών εκτελώντας τους 
ελέγχους µοναδιαίας ρίζας ADF, DF-GLS και KPSS. Σε ότι αφορά τους δύο πρώτους 
ελέγχους η µηδενική υπόθεση της µη στασιµότητας (null hypothesis: unit root) 
απορρίπτεται όταν η t-statistic του ελέγχου είναι κατ’ απόλυτη τιµή µεγαλύτερη της 
κριτικής τιµής που αντιστοιχεί στο επίπεδο σηµαντικότητας στο οποίο 
πραγµατοποιείται ο έλεγχος. Στην περίπτωση του ελέγχου KPSS η µηδενική υπόθεση 
της στασιµότητας (null hypothesis: stationary) απορρίπτεται όταν η LM-statistic του 
ελέγχου είναι µεγαλύτερη από την κριτική τιµή που αντιστοιχεί στο επίπεδο 
σηµαντικότητας στο οποίο πραγµατοποιείται ο έλεγχος. Στο προσάρτηµα αυτής της 
εργασίας παρουσιάζουµε αναλυτικά τους πίνακες µε τα αποτελέσµατα των ελέγχων 
µοναδιαίας ρίζας.  
Αναλύοντας τα αποτελέσµατα του επαυξηµένου ελέγχου Dickey-Fuller, 
συµπεραίνουµε ότι για τις τιµές όλων των εξεταζόµενων µετοχών δεν µπορούµε να 
απορρίψουµε την υπόθεση της µη στασιµότητας σε επίπεδο σηµαντικότητας α=5%. 
Αντίθετα οι αποδόσεις όλων των µετοχών εµφανίζουν στασιµότητα. Συνεπώς 
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καταλήγουµε στο συµπέρασµα πως οι τιµές ακολουθούν διαδικασία τυχαίου 
περιπάτου και κατ’ επέκταση στο ότι ισχύει η ασθενής εκδοχή της ΕΜΗ. 
Σε ότι αφορά τον έλεγχο Dickey-Fuller GLS καταλήγουµε σε ίδια 
αποτελέσµατα για τις τιµές και τις αποδόσεις των περισσοτέρων µετοχών. Εξαίρεση 
αποτελούν οι αποδόσεις των µετοχών της Aspis Bank, της Attica Bank, της Γενικής 
Τράπεζας και της Marfin Bank οι οποίες είναι µη στάσιµες εµφανίζοντας έτσι 
ενδείξεις µη αποτελεσµατικότητας. 
Τέλος παρατηρώντας τα αποτελέσµατα του ελέγχου KPSS ο οποίος επίσης 
δείχνει πως οι τιµές των µετοχών γίνονται στάσιµες όταν εκφραστούν σε πρώτες 
διαφορές (αποδόσεις). Εξαίρεση αποτελούν οι µετοχές της Marfin Bank και του Post 
Bank οι αποδόσεις των οποίων εξακολουθούν να είναι µη στάσιµες. 
 Παρατηρούµε λοιπόν πως και οι τρεις έλεγχοι υποδεικνύουν σε γενικές 
γραµµές πως οι τιµές των µετοχών ακολουθούν διαδικασία τυχαίου περιπάτου και 
εποµένως πως ο τραπεζικός κλάδος χαρακτηρίζεται ως αποτελεσµατικός.   
 
 
4.2 Εξέταση κατανοµής αποδόσεων 
 
Προκειµένου να επιβεβαιώσουµε τις υποδείξεις των unit root tests αναφορικά 
µε την αποτελεσµατικότητα της αγοράς θα προχωρήσουµε σε έναν απλό έλεγχο 
σχετικά µε την κατανοµή των αποδόσεων των τραπεζικών µετοχών. Ειδικότερα θα 
ελέγξουµε εάν η κατανοµή των αποδόσεων της κάθε µετοχής έχει µέσο ίσο µε το 
µηδέν δηλαδή την υπόθεση Η0: µ=0 έναντι της εναλλακτικής Η1: µ>0 ή µ<0. O 
έλεγχος θα πραγµατοποιηθεί µε τη χρήση της στατιστικής t-statistic. Στην περίπτωση 
που η µηδενική υπόθεση γίνει δεκτή επιβεβαιώνονται τα αποτελέσµατα των ελέγχων 
στασιµότητας και εποµένως δεχόµαστε την υπόθεση της αποτελεσµατικότητας. 
 
Πίνακας 1 
Αποτελέσµατα ελέγχου υποθέσεως Η0: µ=0 
Μετοχή t-statistic p-value 
Alpha Bank -0.464413 0.6424 
Κύπρου 0.363389 0.7164 
Eurobank -0.740278 0.4593 
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Egnatia Bank -0.235707 0.8137 
Post Bank -0.898139 0.3694 
Marfin Bank -1.430999 0.1529 
Γενική -1.231122 0.2185 
Aspis Bank -0.779594 0.4358 
Αγροτική -0.468059 0.6398 
Attica Bank -0.554777 0.5791 
Εµπορική -1.247432 0.2125 
Ελλάδος -0.344871 0.7302 
Εθνική -1.247432 0.9178 
Πειραιώς -0.120228 0.9043 
 
 
Παρατηρώντας τον Πίνακα 1 είναι προφανές ότι η µηδενική υπόθεση δεν 
µπορεί να απορριφθεί σε καµία περίπτωση αφού η t-statistic είναι για όλες τις µετοχές 
σε απόλυτη τιµή µικρότερη από την κριτική τιµή που αντιστοιχεί σε επίπεδο 
σηµαντικότητας α=5% και ισούται µε 1,966. Εποµένως δεχόµαστε την µηδενική 
υπόθεση που επιβεβαιώνει την ισχύ της ασθενούς µορφής της ΕΜΗ. 
 
 
4.3 Εφαρµογή «τεχνικής ανάλυσης» 
 
 Οι τεχνικοί αναλυτές ισχυρίζονται ότι τα διάφορα εργαλεία της τεχνικής 
ανάλυσης δίνουν σήµατα κερδοφόρων αγοραπωλησιών αµφισβητώντας την ύπαρξη 
αποτελεσµατικότητας στις χρηµατιστηριακές αγορές. Στην παρούσα εργασία θα 
εφαρµόσουµε τους δείκτες τους οποίους περιγράψαµε στο θεωρητικό τµήµα (κινητός 
µέσος όρος,  MACD και RSI) στις µετοχές του Ελληνικού τραπεζικού κλάδου 
προκειµένου να εξετάσουµε αν υπάρχουν δυνατότητες κερδοφορίας και κατ’ 
επέκταση αν ισχύει η ασθενής εκδοχή της υπόθεσης των αποτελεσµατικών αγορών. 
Στη συνέχεια παρουσιάζουµε διαγραµµατικά τους εφαρµοζόµενους δείκτες σε 
συνδυασµό µε το γράφηµα τιµής κάθε τραπεζικής µετοχής. 
                                                 
6
 Στον Πίνακα 4 παραθέτουµε επίσης και τις p-value των ελέγχων οι οποίες αντιστοιχούν στο 
χαµηλότερο επίπεδο σηµαντικότητας στο οποίο µπορούµε  να απορρίψουµε την µηδενική υπόθεση. 
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4.3.1 Εφαρµογή κινητού µέσου όρου 
 
 Για τις ανάγκες της µελέτης αυτής χρησιµοποιούµε τον απλό κινητό µέσο όρο 
διακοσίων ηµερών (ΚΜΟ-200) ακολουθώντας τα σήµατα του οποίου θα 
επιχειρήσουµε να κερδοσκοπήσουµε. Σε όλα τα διαγράµµατα της παραπάνω ενότητας 
παρατηρούµε πως κατά την διάρκεια της εξεταζόµενης χρονικής περιόδου λαµβάνει 
χώρα µεγάλος αριθµός σηµάτων αγοράς και πώλησης. Στον παρακάτω πίνακα 
παρουσιάζουµε ενδεικτικά τις κυριότερες αγοραπωλησίες τις οποίες υποδεικνύουν τα 
σήµατα του ΚΜΟ-200. 
 
Πίνακας 2 
Εφαρµογή κινητού µέσου όρου 
Μετοχή Αγορά Πώληση 
 Ηµ/νία Τιµή (ευρώ) Ηµ/νία Τιµή (ευρώ) 
Alpha Bank 30/08/2005 
22/09/2005 
13.91 
14.36 
20/09/2005 
31/05/2006 
14.48 
17.67 
Κύπρου 05/01/2005 
15/05/2006 
28/04/2009 
1.83 
5.97 
1.99 
22/02/2005 
02/11/2006 
04/06/2009 
2.22 
6.73 
3.47 
Eurobank 31/01/2005 
30/03/2009 
16.59 
3.95 
28/11/2005 
25/05/2009 
18.51 
7.43 
Egnatia Bank 07/09/2006 
24/04/2009 
5.70 
1.69 
15/11/2006 
04/06/2009 
8.06 
3.98 
Post Bank 15/12/2006 
19/03/2008 
28/04/2009 
14.01 
7.27 
3.31 
09/02/2007 
08/05/2008 
05/06/2009 
16.73 
10.40 
4.85 
Marfin Bank 23/04/2008 
28/04/2009 
5.26 
1.68 
20/05/2008 
03/06/2009 
5.78 
2.51 
Γενική 06/12/2005 
29/04/2009 
54.04 
9.47 
26/01/2006 
05/06/2009 
65.47 
14.66 
Aspis Bank 16/06/2005 
31/10/2006 
29/04/2009 
2.33 
3.37 
0.86 
31/05/2006 
26/02/2007 
07/09/2009 
3.27 
3.51 
0.86 
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Αγροτική 19/07/2005 
14/07/2009 
3.31 
1.41 
12/05/2006 
26/11/1009 
5.1 
1.5 
Ελλάδος 20/05/2005 56.52 12/08/2005 75.44 
Εθνική  30/03/2009 8.33 15/06/2009 16.09 
Πειραιώς 09/05/2005 
23/09/2005 
14/06/2006 
20/03/2007 
9.85 
12.2 
15.43 
22.94 
23/08/2005 
03/03/2006 
26/02/2007 
09/11/2007 
12.23 
17.58 
25.83 
27.09 
  
  
Ξεκινώντας µε τη µετοχή της Alpha Bank στις 30/08/2005 λαµβάνουµε σήµα 
αγοράς µε τιµή κλεισίµατος 13.91 ευρώ. Λίγο αργότερα στις 20/09/2005 η τιµή 
κλεισίµατος της µετοχής διασπά καθοδικά τον κινητό µέσο όρο δίνοντας σήµα 
πώλησης µε τιµή 14.48 ευρώ. Η συναλλαγή αυτή αποδίδει κέρδη της τάξης του 4.1%. 
Στη συνέχεια στις 22/09/2005 έχουµε σήµα αγοράς µε τιµή στα 14.36 ευρώ. Το 
ακόλουθο σήµα πώλησης της µετοχής δίνεται στις 31/05/2006 µε τιµή κλεισίµατος 
17.67 ευρώ. Στη περίπτωση αυτή τα κέρδη ανέρχονται σε ποσοστό 23%. Στο 
υπόλοιπο της εξεταζόµενης χρονικής περιόδου δίνονται αρκετά σήµατα 
αγοραπωλησιών τα οποία αφορούν βραχυχρόνιες συναλλαγές, µε 
χαρακτηριστικότερη την περίοδο από 05/06/2007 έως 18/06/2007 όπου υπάρχουν 
αλλεπάλληλες ευκαιρίες αγοραπωλησιών. 
 Αναφορικά µε την Τράπεζα Κύπρου, στις 05/01/2005 λαµβάνουµε σήµα 
αγοράς καθώς παρατηρείται ανοδική διάσπαση του ΚΜΟ-200 από την τιµή της 
µετοχής. Στις 22/02/2005 το σήµα εναλλάσσεται σε σήµα πώλησης, καθώς υπάρχει 
καθοδική διάσπαση του ΚΜΟ-200 από την τιµή. Η τιµή κλεισίµατος στα σήµατα 
αγοράς και πώλησης είναι 1.83 και 2.22 ευρώ αντίστοιχα, καθιστώντας προφανές το 
γεγονός πως υπάρχει δυνατότητα κερδοφορίας της τάξεως του 21.3%. Έπειτα, στις 
15/05/2006 η ερµηνεία του δείκτη µας υποδεικνύει αγορά της µετοχής στα 5.97 ευρώ 
και πώληση στις 02/11/2006 σε τιµή 6.73 ευρώ. Άλλη µια κερδοφόρα συναλλαγή 
υποδεικνύεται από τον ΚΜΟ-200 µε αγορά στις 28/04/2009 και πώληση στις 
04/06/2009 σε τιµές κλεισίµατος 1.99 και 3.47  ευρώ αντίστοιχα. Παράλληλα είναι 
σηµαντικό να σηµειωθεί πως παρατηρούνται πολλές βραχυχρόνιες ανοδικές και 
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καθοδικές διασπάσεις του κινητού µέσου όρου καθ’ όλη τη διάρκεια της 
εξεταζόµενης περιόδου αντιπροσωπεύοντας αντίστοιχα σήµατα αγοράς ή πώλησης. 
 Η τιµή της µετοχής της Eurobank διασπά ανοδικά τη γραµµή του κινητού 
µέσου όρου στις 31/01/2005, δίνοντας σήµα αγοράς, σε τιµή κλεισίµατος 16.59 ευρώ, 
ενώ στο τέλος αυτού του έτους και συγκεκριµένα στις 28/11/2005 λαµβάνουµε σήµα 
πώλησης σε µε τιµή 18.51 ευρώ. Στην περίπτωση αυτή το ποσοστό κέρδους 
ανέρχεται σε ποσοστό 11.6%. Σε ακόµα υψηλότερο ποσοστό κέρδους µας οδηγεί η 
ερµηνεία του κινητού µέσου όρου υποδεικνύοντας αγορά στις 30/03/2009 και 
πώληση στις 25/05/2009 σε τιµές 3.95 και 7.43 ευρώ αντίστοιχα. Επιπλέον, σήµατα 
αγοραπωλησιών παρατηρούνται σε όλη την περίοδο την οποία εξετάζουµε, αφορούν 
όµως βραχύτερες χρονικές περιόδους. 
 Σχετικά µε την Egnatia Bank, στις 07/09/2006 παρατηρούµε ανοδική 
διάσπαση του κινητό µέσο όρο από την τιµή στο επίπεδο των 5.70 ευρώ γεγονός το 
οποίο αντιστοιχεί σε σήµα αγοράς, ενώ στις 15/11/2006 διακρίνουµε καθοδική 
διάσπαση του κινητού µέσου από την τιµή κάτι που σηµατοδοτεί πώληση σε τιµή 
κλεισίµατος 8.06 ευρώ. Αντίστοιχα η κινητός µέσος όρος προτείνει άλλη µία 
κερδοφόρα συναλλαγή µε αγορά της µετοχής στις 24/04/2009 σε τιµή 1.69 ευρώ και 
πώλησης στις 04/06/2009 σε τιµή κλεισίµατος 3.98 ευρώ. 
 Αναφορικά µε την µετοχή του Post Bank, παρατηρούµε στις 15/12/2006 
ανοδική διάσπαση του κινητού µέσου όρου από την τιµή κλεισίµατος γεγονός που 
σηµατοδοτεί έναρξη ανοδικής τάσης της τιµής και κατά συνέπεια αγοράς της µετοχής 
στα 14.01 ευρώ, ενώ ο κινητός µέσος φαίνεται πως παρέχει στήριξη στην τιµή, καθώς 
αυτή επιχειρεί να κάνει διορθωτικές πτώσεις. Τελικά στις 09/02/2007 παρατηρείται 
πτωτική διάσπαση του κινητού µέσου όρου από την τιµή κλεισίµατος στο επίπεδο 
των 16.73 ευρώ. Η καθοδική αυτή διάσπαση σηµατοδοτεί την έναρξη πτωτικής τάσης 
και εποµένως αποτελεί σήµα πώλησης της µετοχής. Αντίστοιχες πορείες διάσπασης 
οι οποίες οδηγούν σε κερδοφόρες συναλλαγές παρατηρούνται στις 19/03/2008, µε 
σήµα αγοράς και τιµή κλεισίµατος 7.27  ευρώ και στις 08/05/2008 µε σήµα πώλησης 
και τιµή κλεισίµατος 10.40. Τέλος, στις 28/04/2009 λαµβάνουµε σήµα αγοράς σε 
τιµή 3.31 ευρώ, το οποίο ακολουθείται από σήµα πώλησης στις 05/06/2009 σε τιµή 
κλεισίµατος 4.85 ευρώ. 
Η τιµή της µετοχής της Marfin Bank διασπά ανοδικά τον κινητό µέσο όρο 
στις 23/04/2008 παρέχοντας σήµα αγοράς της σε τιµή κλεισίµατος 5.26 ευρώ ενώ στη 
συνέχεια στις 20/05/2008 ακολουθεί καθοδική διάσπαση του ΚΜΟ-200 η οποία δίνει 
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σήµα πώλησης, στην τιµή κλεισίµατος των 5.78 ευρώ. Σε ανάλογη κερδοφόρα 
αγοροπωλησία οδηγούνται οι επενδυτές αν αγοράσουν την µετοχή στις 28/04/2009 σε 
τιµή 1.68 ευρώ την πουλήσουν στις 03/06/2009 σε τιµή κλεισίµατος 2.51 ευρώ 
σύµφωνα µε τις υποδείξεις της ερµηνείας του κινητού µέσου όρου. 
Σχετικά µε τη Γενική Τράπεζα, στις 06/12/2005, ο κινητός µέσος όρος 
διασπάται ανοδικά από την τιµή κλεισίµατος της µετοχής και δίνει σήµα αγοράς της 
στο επίπεδο των 54.04 ευρώ, ενώ στις 26/01/2006 του επόµενου έτους ΚΜΟ-200 
διασπάται καθοδικά από την τιµή της µετοχής και δίνοντας σήµα πώλησης σε τιµή 
κλεισίµατος 65.47 ευρώ. Αντίστοιχες πορείες διάσπασης οι οποίες οδηγούν σε 
κερδοφόρες συναλλαγές παρατηρούνται στις 29/04/2009, µε σήµα αγοράς και τιµή 
κλεισίµατος 9.47  ευρώ και στις 05/06/2009 µε σήµα πώλησης και τιµή κλεισίµατος 
14.66. Τέλος, κατά την διάρκεια των ετών από το 2006 έως το 2008, παρατηρούνται 
αλλεπάλληλα και επαναλαµβανόµενα σήµατα αγοραπωλησιών τα οποία διαδέχονται 
το ένα το άλλο και τα οποία φαίνεται επίσης να οδηγούν σε κέρδη. 
Αναφορικά µε την µετοχή της Aspis Bank, οι κυριότερες περιπτώσεις 
αγοραπωλησίας οι οποίες υποδεικνύονται από τον κινητό µέσο όρο είναι τρείς. 
Σύµφωνα µε την πρώτη ένας επενδυτής πρέπει να αγοράσει τη µετοχή στις 
16/06/2005 σε τιµή κλεισίµατος 2.33 ευρώ και να την πουλήσει στις 31/05/2006 σε 
τιµή 3.27 ευρώ αποκοµίζοντας έτσι αρκετά υψηλό ποσοστό κέρδους της τάξεως του 
40.3%. Η δεύτερη περίπτωση προτείνει αγορά στις 31/10/2006 µε την τιµή 
κλεισίµατος της µετοχής να διαµορφώνεται στα 3.37 ευρώ, και πώληση στις 
26/2/2007  στην ελαφρώς υψηλότερη τιµή των 3.51 ευρώ. Τέλος, σύµφωνα µε την 
τρίτη περίπτωση πρέπει να αγοράσουµε την µετοχή στις 29/04/2009 και να την 
πουλήσουµε στις 07/09/2009, όµως και στις δύο αυτές ηµεροµηνίες η τιµή 
κλεισίµατος διαµορφώνεται στα 0.86 ευρώ γεγονός που σηµαίνει ότι η συναλλαγή 
αυτή δεν θα είναι κερδοφόρα. Αξίζει να σηµειωθεί ότι δίνονται αρκετά ακόµη 
σήµατα αγοραπωλησιών τα οποία αναφέρονται σε βραχύτερες χρονικές περιόδους. 
Παρατηρώντας την µετοχή της Αγροτικής Τραπέζης λαµβάνουµε από τον 
ΚΜΟ-200 σήµα αγοράς στις 19/07/2005 µε την τιµή κλεισίµατος της µετοχής να 
ισούται µε 3.31 ευρώ ενώ το σήµα πώλησης δίνεται στις 12/05/2006 σε τιµή 5.1 ευρώ 
παρέχοντας έτσι µία αρκετά κερδοφόρα επενδυτική ευκαιρία. Την περίοδο από 
06/07/2007 έως 23/07/2007 έχουµε αλλεπάλληλα καθηµερινά σήµατα 
αγοραπωλησιών µε µικρή όµως κερδοφορία. Τέλος στις 14/07/2009 δίνεται σήµα 
αγοράς µε την τιµή της µετοχής να βρίσκεται στο επίπεδο των 1.41 ευρώ µε το 
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αντίστοιχο σήµα πώλησης να δίνεται στις 26/11/1009 στην ελαφρώς υψηλότερη τιµή 
των 1.5 ευρώ. 
Εξετάζοντας την περίπτωση της µετοχής της Attica Bank, είναι γεγονός ότι 
δεν παρατηρείται κάποιο σήµα αγοράς και πώλησης που να αφορά τη  µεσοπρόθεσµη 
ή µακροπρόθεσµη επενδυτική θέση κατά την περίοδο την οποία εξετάζουµε. Παρόλα 
αυτά παρατηρούµε αρκετές διασπάσεις του κινητού µέσου από την τιµή της µετοχής 
της τράπεζας. Οι περισσότερες ευκαιρίες κερδοφορίας αφορούν σήµατα που 
αναφέρονται σε περιόδους που δεν ξεπερνούν το διάστηµα ενός µήνα. Επιπλέον η 
τιµή της µετοχής παρουσιάζει χαµηλή µεταβλητότητα γεγονός που καταδεικνύει 
µικρές ευκαιρίες κερδοφορίας για τους επενδυτές. 
Η τιµές κλεισίµατος της Εµπορικής Τράπεζας ακολουθούν παραπλήσια 
πορεία µε αυτές της Attica Bank τις οποίες περιγράψαµε στη προηγούµενη 
παράγραφο. Πιο συγκεκριµένα διακρίνουµε πολλά σήµατα αγοραπωλησιών τα οποία 
αφορούν σύντοµες χρονικές περιόδους. Η διαφορά συγκριτικά µε την περίπτωση της 
µετοχής Attica Bank έγκειται στο γεγονός ότι οι τιµές της µετοχής της Εµπορικής 
Τράπεζας εµφανίζουν αρκετά υψηλότερη µεταβλητότητα. 
Αναφορικά µε την περίπτωση της µετοχής της Τράπεζας της Ελλάδας, 
παρατηρούµε ότι η τιµή διασπά ανοδικά το µέσο στις 20/05/2005 καθώς 
διαµορφώνεται στα 56.52 ευρώ, το σήµα πώλησης της µετοχής δίνεται περίπου 3 
µήνες αργότερα και συγκεκριµένα στις 12/08/2005 σε σηµαντικά υψηλότερη τιµή ίση 
µε 75.44 ευρώ. Η µετοχή της Τράπεζας της Ελλάδας έχει ως κύριο χαρακτηριστικό το 
γεγονός πως κατά την διάρκεια της εξεταζόµενης περιόδου υποδεικνύεται από τον 
κινητό µέσο όρο µεγάλος αριθµός (περίπου 40) βραχυχρόνιων κερδοφόρων 
συναλλαγών. 
Με την εφαρµογή του κινητού µέσου όρου στην µετοχή της Εθνικής 
Τράπεζας λαµβάνουµε σήµα αγοράς στις 30/03/2009 οπότε η τιµή κλεισίµατος της 
διαµορφώνεται στα 8.33 ευρώ, το σήµα πώλησης που ακλουθεί εµφανίζεται στις 
15/06/2009 µε την τιµή να ανεβαίνει στα 16.09 ευρώ. Η παραπάνω συναλλαγή είναι 
εξαιρετικά κέρδη τα οποία φτάνουν σε ποσοστό της τάξεως του 93.1%! 
Τέλος, σηµαντικά ευρήµατα αποφέρει η χρήση του κινητού µέσου όρου της 
µετοχής της Τράπεζας Πειραιώς. Το πρώτο αξιοσηµείωτο σήµα αγοράς διαφαίνεται 
στις 09/05/2005 µε την τιµή της µετοχής να κλείνει στα 9.85 ευρώ ενώ στα 12.23 
ευρώ δίνεται το αντίστοιχο σήµα πώλησης το οποίο παρατηρείται στις 23/08/2005. 
Ένα ακόµη σήµα αγοράς παρατηρείται στις 23/09/2005 µε την αξία της µετοχής να 
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διαµορφώνεται στα 12.2 ευρώ µε το σήµα πώλησης να έρχεται στις 03/03/2006 στην 
αρκετά υψηλότερη τιµή των 17.58 ευρώ. Στην συνέχεια ο κινητός µέσος όρος 
διασπάται ανοδικά από την τιµή στις 14/06/2006 και στο επίπεδο των 15.43 ευρώ µε 
την καθοδική διάσπαση να παρατηρείται στις 26/02/2007 µε την τιµή να κλείνει στα 
25.83 ευρώ. Το τελευταίο σήµα αγοράς που αφορά τη µετοχή της Τράπεζας Πειραιώς 
δίνεται στις 20/03/2007 µε την τιµή της µετοχής να κλείνει την ηµέρα εκείνη στα 
22.94 ευρώ, ενώ το αντίστοιχο σήµα πώλησης δίνεται στις 09/11/2007 µε την τιµή 
της µετοχής να φτάνει τα 27.09 ευρώ. Είναι προφανές από τα παραπάνω πως η χρήση 
του ΚΜΟ-200 αποδίδει αρκετά υψηλά κέρδη. 
 
 
4.3.2 Εφαρµογή δείκτη Σύγκλισης-Απόκλισης κινητών µέσων όρων    
(MACD) 
 
 Ακολουθώντας τα σήµατα αγοράς και πώλησης τα οποία καταδεικνύει ο 
δείκτης MACD θα εξετάσουµε τις δυνατότητες κερδοφορίας που υπάρχουν στον 
τραπεζικό κλάδο του ελληνικού χρηµατιστηρίου. Στον πίνακα που ακολουθεί 
παρουσιάζουµε ενδεικτικά κάποιες από τις αγοραπωλησίες στις οποίες οδηγούµαστε 
ακολουθώντας τα σήµατα του MACD. 
 
Πίνακας 3 
Εφαρµογή MACD 
Μετοχή Αγορά Πώληση 
 Ηµ/νία Τιµή (ευρώ) Ηµ/νία Τιµή (ευρώ) 
Alpha Bank 06/09/2007 
01/04/2009 
17/07/2009 
21.83 
4.72 
7.74 
21/11/2007 
24/06/2009 
12/11/2009 
21.03 
7.04 
11.18 
Κύπρου 01/12/2005 
26/07/2006 
3.45 
5.51 
23/05/2006 
02/03/2007 
5.31 
8.2 
Eurobank 03/08/2006 
16/07/2009 
18.08 
8.01 
06/12/2006 
09/11/2009 
20.79 
10.9 
Egnatia Bank 18/07/2005 
08/09/2006 
2.79 
6.02 
22/05/2006 
20/12/2006 
5.7 
7.42 
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Post Bank 08/04/2009 3.34 08/07/2009 4.43 
Marfin Bank 24/07/2009 2.29 13/11/2009 2.92 
Γενική 12/12/2005 55.89 29/03/2006 66.63 
Aspis Bank 09/06/2005 
27/09/2006 
03/04/2009 
2.4 
3.19 
0.64 
06/12/2005 
22/01/2007 
22/06/2009 
2.86 
3.63 
1.03 
Αγροτική 15/07/2005 
30/12/2005 
02/04/2009 
3.31 
5 
1.17 
16/11/2005 
28/03/2006 
26/06/2009 
4.88 
5.36 
1.53 
Attica Bank 19/07/2005 
23/03/2009 
03/08/2009 
3.24 
1.72 
1.87 
17/10/2005 
17/06/2009 
26/10/2009 
3.58 
1.78 
2.12 
Εµπορική 07/11/2005 26.05 07/03/2006 28.58 
Ελλάδος 30/05/2005 
25/10/2005 
61.2 
73.32 
13/09/2005 
28/04/2006 
73.16 
89.52 
Εθνική  24/03/2009 
14/07/2009 
9.41 
15.36 
10/07/2009 
16/11/2009 
13.92 
19.22 
Πειραιώς 23/05/2005 
26/09/2005 
03/07/2006 
10.62 
12.47 
17.72 
20/09/2005 
17/05/2006 
02/03/2007 
11.93 
17.37 
23.31 
 
 
Ξεκινώντας µε την µετοχή της Alpha Bank διακρίνουµε πολλές περιπτώσεις 
στις οποίες στις οποίες ο MACD είτε ξεπερνά το µηδέν (σήµα αγοράς) είτε πέφτει 
κάτω από το µηδέν (σήµα πώλησης). Στις ποιο κερδοφόρες συναλλαγές οδηγούµαστε 
σε δύο περιπτώσεις. Πρώτον αν αγοράσουµε στη 01/04/2009 τη µετοχή σε τιµή 4.72 
ευρώ και την πουλήσουµε στις 24/06/2009 σε τιµή 7.04 ευρώ (κέρδος 49.1%). 
∆εύτερον αν την αγοράσουµε στις 17/07/2009 σε τιµή 7.74 ευρώ και την πουλήσουµε 
σε τιµή 11.18 ευρώ (κέρδος 44.5%). Επιπλέον είναι αξιοσηµείωτο πως κατά την 
ερµηνεία του MACD οδηγηθήκαµε και σε µια µη κερδοφόρα συναλλαγή 
αγοράζοντας στις 06/09/2007 σε τιµή 21.83 ευρώ και πουλώντας στις 21/11/2007 σε 
τιµή 21.03 ευρώ. 
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Αναφορικά µε την Τράπεζα Κύπρου, στη 01/12/2005 λαµβάνουµε σήµα 
αγοράς της µετοχής της καθώς ο MACD ξεπερνά το µηδέν ενώ στις 23/05/2006 το 
σήµα εναλλάσσεται σε σήµα πώλησης, καθώς ο δείκτης γίνεται αρνητικός. Η τιµή 
κλεισίµατος στα σήµατα αγοράς και πώλησης είναι 3.45 και 5.31 ευρώ αντίστοιχα, 
καθιστώντας προφανές το γεγονός πως υπάρχει δυνατότητα κερδοφορίας. Έπειτα, 
στις 26/07/2006 η ερµηνεία του δείκτη µας υποδεικνύει αγορά της µετοχής στα 5.51 
ευρώ και πώληση στις 02/03/2007 σε τιµή 8.2 ευρώ. Κατά την διάρκεια τη χρονικής 
περιόδου που εξετάζουµε ο MACD υποδεικνύει και άλλες αγοραπωλησίες ωστόσο 
αυτές που παραθέσαµε παραπάνω αποτελούν τις πιο κερδοφόρες. 
Στην περίπτωση της µετοχής της Eurobank ο MACD περνά πάνω από το 
µηδέν στις 03/08/2006, δίνοντας σήµα αγοράς, σε τιµή κλεισίµατος 18.08 ευρώ, ενώ 
τέσσερις µήνες περίπου αργότερα και συγκεκριµένα στις 28/11/2005 λαµβάνουµε 
σήµα πώλησης σε µε τιµή 20.79 ευρώ. Στην περίπτωση αυτή το ποσοστό κέρδους 
ανέρχεται σε ποσοστό 14.49%. Σε ακόµα υψηλότερο ποσοστό κέρδους µας οδηγεί η 
ερµηνεία του δείκτη υποδεικνύοντας αγορά στις 16/07/2009 και πώληση στις 
09/11/2009 σε τιµές 8.01 και 10.9 ευρώ αντίστοιχα. 
Σχετικά µε την Egnatia Bank, στις 18/07/2005 παρατηρούµε πως ο MACD 
ξεπερνά το µηδέν την στιγµή που η τιµή της µετοχής είναι ίση µε 2.79 ευρώ γεγονός 
το οποίο αντιστοιχεί σε σήµα αγοράς, ενώ στις 22/05/2005 διακρίνουµε πως η τιµή 
του δείκτη γίνεται αρνητική κάτι που σηµατοδοτεί πώληση σε τιµή κλεισίµατος της 
µετοχής 5.07 ευρώ. Αντίστοιχα ο MACD προτείνει άλλη µία κερδοφόρα συναλλαγή 
µε αγορά της µετοχής στις 08/09/2006 σε τιµή 6.02 ευρώ και πώλησης στις 
20/12/2006 σε τιµή κλεισίµατος 7.42 ευρώ. 
Αναφορικά µε την µετοχή του Post Bank, ακολουθώντας τους κανόνες 
συναλλαγής του δείκτη MACD οδηγούµαστε σε µία µόνο συναλλαγή η οποία όµως 
είναι κερδοφόρα. Ειδικότερα αγοράζουµε την µετοχή στις 08/04/2009 στην τιµή των 
3.34 ευρώ και την πουλάµε στις 8/7/2009 προς 4.43 ευρώ. 
Ο δείκτης MACD ο οποίος σχηµατίζεται από τις τιµές της µετοχής της Marfin 
Bank όπως και στην περίπτωση της µετοχής του Post Bank καταδεικνύει µία µόλις 
συναλλαγή κατά την διάρκεια της χρονικής περιόδου την οποία εξετάζουµε η οποία 
αν και σε χαµηλότερο ποσοστό είναι επίσης κερδοφόρα. Πιο συγκεκριµένα 
αγοράζουµε την µετοχή στις 24/07/2009 στην τιµή των 2.29 ευρώ και προχωρούµε 
στην πώλησή της στις 13/11/2009 στην τιµή των 2.92 ευρώ. 
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Σχετικά µε τη Γενική Τράπεζα, στις 12/12/2005 λαµβάνουµε από τον MACD 
σήµα αγοράς της µετοχής σε τιµή 55.89 ευρώ και στις 29/03/2006 σήµα πώλησης σε 
τιµή ίση µε 66.63 ευρώ. Και σε αυτή την περίπτωση ο δείκτης µας οδήγησε σε µία 
µόνο συναλλαγή η οποίο όµως είναι αρκετά κερδοφόρα. 
Αναφορικά µε την µετοχή της Aspis Bank, οι περιπτώσεις αγοραπωλησίας οι 
οποίες υποδεικνύονται από τον MACD είναι τρείς. Σύµφωνα µε την πρώτη ένας 
επενδυτής πρέπει να αγοράσει τη µετοχή στις 09/06/2005 σε τιµή κλεισίµατος 2.4 
ευρώ και να την πουλήσει στις 06/12/2005 σε τιµή 2.86 ευρώ αποκοµίζοντας έτσι ένα 
µικρό ποσοστό κέρδους. Η δεύτερη περίπτωση προτείνει αγορά στις 27/09/2006 µε 
την τιµή κλεισίµατος της µετοχής να διαµορφώνεται στα 3.19 ευρώ, και πώληση στις 
22/01/2007 στην ελαφρώς υψηλότερη τιµή των 3.63 ευρώ. Τέλος, σύµφωνα µε την 
τρίτη περίπτωση πρέπει να αγοράσουµε την µετοχή στις 03/04/2009 και να την 
πουλήσουµε στις 22/06/2009, σε τιµές αγοράς και πώλησης ίσες µε 0.64 και 1.03 
ευρώ αντίστοιχα. 
Παρατηρώντας την µετοχή της Αγροτικής Τραπέζης ο δείκτης MACD επίσης 
υποδεικνύει τρεις περιπτώσεις αγοραπωλησίας. Σύµφωνα µε την πρώτη πρέπει να 
αγοράσουµε την µετοχή στις 15/07/2005 στην τιµή των 3.31 ευρώ και να την 
πουλήσουµε προς 4.88 ευρώ στις 16/11/2005. Η δεύτερη περίπτωση προτείνει αγορά 
στις 30/12/2005 έναντι 5 ευρώ και πώληση στις 28/03/2006 έναντι 5.36 ευρώ. Τέλος 
αν ακολουθήσουµε την τρίτη περίπτωση θα πρέπει να αγοράσουµε στις 02/04/2009 
σε τιµή 1.17 ευρώ και να πουλήσουµε στις 26/06/2009 σε τιµή 1.53 ευρώ. 
Εξετάζοντας την περίπτωση της µετοχής της Attica Bank και πάλι οι κανόνες 
συναλλαγής οι οποίοι σχετίζονται µε τον δείκτη MACD υποδεικνύουν τρεις 
περιπτώσεις ελαφρώς κερδοφόρων συναλλαγών. Ακολουθώντας την πρώτη 
αγοράζουµε στις 19/07/2005 έναντι 3.24 ευρώ και πουλάµε στις 17/10/2005 έναντι 
3.58 ευρώ. Σύµφωνα µε την δεύτερη αγοράζουµε στις 23/03/2009  στην τιµή των 
1.72 ευρώ και πουλάµε στις 17/06/2009 στην τιµή των 1.78 ευρώ. Τέλος 
ακολουθώντας την τρίτη περίπτωση αγοράζουµε στις 03/08/2009 προς 1.87 ευρώ και 
πουλάµε στις 26/10/2009 προς 2.12 ευρώ.  
  Αναφορικά µε την µετοχή της Εµπορικής Τράπεζας, ο δείκτης MACD µας 
προτείνει να αγοράσουµε την µετοχή στις 07/11/2005 ηµέρα κατά την οποία η τιµή 
κλεισίµατος διαµορφώνεται στα 26.05 ευρώ και να την πουλήσουµε στις 07/03/2006 
στην τιµή των 28.58 ευρώ. 
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 Ερµηνεύοντας τις υποδείξεις του MACD για την περίπτωση της µετοχής της 
Τράπεζας της Ελλάδος προχωρούµε στις δύο παρακάτω αγοραπωλησίες. Πρώτον, 
αγοράζουµε στις 30/05/2005 στην τιµή των 61.2 ευρώ και πουλάµε στις 13/09/2005 
στην τιµή των 73.16 ευρώ. ∆εύτερον, αγοράζουµε στις 25/10/2005 σε τιµή 73.32 
ευρώ και πουλάµε στις 28/04/2006 σε τιµή 89.52. Και στις δύο περιπτώσεις 
αποκοµίζουµε σηµαντικά κέρδη.    
Εφαρµόζοντας τον MACD στην µετοχή της Εθνικής Τράπεζας λαµβάνουµε 
αρκετά σήµατα αγοραπωλησιών τα οποία παρέχουν σχετικά υψηλά ποσοστά 
κέρδους. Τα πιο κερδοφόρα είναι αυτά σύµφωνα µε τα οποία πρέπει να αγοράσουµε 
στις 24/03/2009 και να πουλήσουµε 10/07/2009 και στη συνέχεια να αγοράσουµε 
στις 14/07/2009 και να πουλήσουµε στις 16/11/2009. Οι συναλλαγές αυτές 
αποφέρουν ποσοστό κέρδους ίσο 48 και 25% αντίστοιχα. 
Κλείνοντας η χρήση του δείκτη MACD αποφέρει αξιοσηµείωτα κέρδη και 
στην περίπτωση της µετοχής της Τράπεζας Πειραιώς. Το πρώτο αξιοσηµείωτο σήµα 
αγοράς διαφαίνεται στις 23/05/2005 µε την τιµή της µετοχής να κλείνει στα 10.62 
ευρώ ενώ στα 11.93 ευρώ δίνεται το αντίστοιχο σήµα πώλησης το οποίο 
παρατηρείται στις 20/09/2005. Ένα ακόµη σήµα αγοράς παρατηρείται στις 
26/09/2005 µε την αξία της µετοχής να διαµορφώνεται στα 12.47 ευρώ µε το σήµα 
πώλησης να έρχεται στις 17/05/2006 στην αρκετά υψηλότερη τιµή των 17.37 ευρώ. 
Στην συνέχεια ο δείκτης ξεπερνά το µηδέν στις 03/07/2006 µε την τιµή της µετοχής 
να ισούται µε 17.72 ευρώ. Στη συνέχεια ο δείκτης φαίνεται να πέφτει κάτω από το 
µηδέν στις 02/03/2007 µε την τιµή να κλείνει στα 23.31 ευρώ. 
 
 
4.3.3 Εφαρµογή «δείκτη σχετικής δύναµης» (RSI) 
 
 Στην ενότητα αυτή εφαρµόζουµε τον δείκτη σχετικής δύναµης (RSI), τον 
οποίο περιγράψαµε θεωρητικά σε προηγούµενη ενότητα, στις τραπεζικές µετοχές του 
Ελληνικού χρηµατιστηρίου. Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζονται ενδεικτικά 
κάποιες από τις συναλλαγές στις οποίες οδηγούµαστε ακολουθώντας τους 
συναλλακτικούς κανόνες που συνδέονται µε την ερµηνεία του δείκτη. 
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Πίνακας 4 
Εφαρµογή RSI 
Μετοχή Αγορά Πώληση 
 Ηµ/νία Τιµή (ευρώ) Ηµ/νία Τιµή (ευρώ) 
Alpha Bank 07/06/2006 
07/03/2007 
17/08/2007 
17.4 
19.96 
21.01 
17/10/2006 
20/07/2007 
21/04/2009 
20.58 
22.35 
5.85 
Κύπρου 21/11/2007 8.72 27/03/2009 1.72 
Eurobank 23/05/2006 
05/03/2007 
03/07/2007 
18.12 
21.66 
23.3 
22/08/2006 
22/05/2007 
21/04/2009 
19.36 
26 
5.53 
Egnatia Bank 25/05/2006 
22/12/2006 
13/08/2007 
5.6 
7.88 
6.06 
17/10/2006 
11/05/2007 
15/02/2008 
7.22 
7.18 
5.1 
Post Bank 18/09/2006 
06/03/2007 
24/06/2008 
12.67 
14.86 
8.25 
20/10/2006 
02/04/2008 
07/05/2009 
13.72 
9.28 
4.05 
Marfin Bank 23/11/2007 9.52 07/05/2009 1.99 
Γενική 11/03/2005 
15/06/2006 
13/12/2006 
50.23 
52.19 
52.19 
01/08/2005 
22/08/2006 
18/10/2007 
53.58 
59.01 
38.11 
Aspis Bank 15/06/2006 
06/03/2007 
30/06/2008 
2.84 
3.18 
1.97 
27/10/2006 
30/05/2008 
07/05/2009 
3.39 
2.36 
1.11 
Αγροτική 26/05/2006 
14/08/2007 
27/03/2008 
4.26 
3.7 
2.9 
22/08/2006 
27/09/2007 
07/05/2009 
4.24 
3.96 
1.42 
Attica Bank 18/03/2005 
09/03/2006 
13/08/2007 
3.13 
3.93 
2.87 
02/08/2005 
17/08/2006 
25/09/2007 
3.45 
3.56 
3.38 
Εµπορική 24/03/2005 
14/09/2005 
26/05/2006 
18.37 
23.99 
26.6 
14/06/2005 
22/11/2005 
06/05/2008 
22.11 
26.49 
21.55 
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Ελλάδος 03/05/2005 
26/05/2006 
04/07/2007 
57.54 
81 
75 
09/06/2005 
17/10/2006 
24/03/2009 
63.51 
77.88 
42.09 
Εθνική  26/05/2006 
22/11/2007 
23.16 
31.02 
18/08/2006 
21/04/2009 
24.49 
10.62 
Πειραιώς 19/05/2006 
06/03/2007 
17.08 
23.34 
06/09/2006 
09/11/2007 
19.06 
27.09 
    
 
 Ειδικότερα ακολουθήσαµε τον κανόνα σύµφωνα µε τον οποίο αγοράζουµε µία 
µετοχή όταν RSI διασπά ανοδικά την γραµµή του 30 και αντιστοίχως την πουλάµε 
όταν διασπά καθοδικά την γραµµή του 70. Παρατηρώντας τον Πίνακα 4 είναι 
προφανές πως ο RSI δεν είναι τόσο αξιόπιστος όσο ο κινητός µέσος όρος και ο 
MACD οδηγώντας τους επενδυτές σε πολλές ζηµιογόνες αγοραπωλησίες 
επιβεβαιώνοντας την θεωρία σύµφωνα µε την οποία ο δείκτης τείνει να παρασύρεται 
από την κεκτηµένη ταχύτητα και την υπερβάλλουσα ορµή των τιµών. Οι κερδοφόρες 
αγοραπωλησίες οι οποίες υποδεικνύονται από το δείκτη αποδίδουν κατά κύριο λόγο 
µικρά ποσοστά κέρδους και λαµβάνουν χώρα κατά την διάρκεια του έτους 2005 και 
του πρώτου εξαµήνου του 2006. Επίσης και κατά την διάρκεια του 2007 
σηµειώνονται κάποιες  κερδοφόρες αγοραπωλησίες. Στο υπόλοιπο όµως της 
εξεταζόµενης περιόδου και ιδιαίτερα κατά την διάρκεια των ετών 2008-2009 ο RSI 
επιφέρει σε όσους τον ακολουθούν µεγάλες απώλειες. 
 
 
5. Συµπεράσµατα 
 
 Η παρούσα εργασία επιχείρησε να ελέγξει εµπειρικά την ισχύ της ασθενούς 
εκδοχής της «υπόθεσης των αποτελεσµατικών αγορών» στην Ελληνική 
χρηµατιστηριακή αγορά και συγκεκριµένα στον τραπεζικό κλάδο. Για τον σκοπό 
αυτό ακολούθησε δύο µεθόδους. Πρώτον, εξέτασε µέσω διαφόρων ελέγχων 
µοναδιαίας ρίζας αν οι τιµές των µετοχών των τραπεζών ακολουθούν διαδικασία 
«τυχαίου περιπάτου» γεγονός συνώνυµο µε την ύπαρξη αποτελεσµατικότητας. 
∆εύτερον, σχηµάτισε τρεις διαφορετικούς τεχνικούς δείκτες (κινητός µέσος όρος, RSI 
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και MACD) για την κάθε µετοχή και για χρονική περίοδο πέντε ετών και έλεγξε αν τα 
σήµατα αγοράς και πώλησης των δεικτών αποφέρουν κέρδη εξετάζοντας έτσι µε 
έµµεσο τρόπο την υπόθεση αποτελεσµατικών αγορών. 
 Σύµφωνα µε τους ελέγχους µοναδιαίας ρίζας οι τιµές των µετοχών των 
τραπεζών κινούνται τυχαία ακολουθώντας διαδικασία τυχαίου περιπάτου 
υποδεικνύοντας πως ο τραπεζικός κλάδος είναι αποτελεσµατικός. Θα περιµέναµε 
λοιπόν οι συναλλακτικοί κανόνες των τεχνικών δεικτών να µην οδηγούν σε 
κερδοφόρες συναλλαγές. Αντίθετα η εµπειρική εφαρµογή των τεχνικών δεικτών 
υποδεικνύει πως εξακολουθούν να υπάρχουν ευκαιρίες κερδοφορίας. Ειδικότερα ο 
κινητός µέσος όρος διακοσίων ηµερών καθώς και ο MACD εκµεταλλεύονται µε 
αρκετά µεγάλη επιτυχία τις περιόδους ανοδικών τάσεων των µετοχών δίνοντας 
αρκετά επιτυχηµένα σήµατα. ∆εν ισχύει όµως το ίδιο και στην περίπτωση του RSI ο 
οποίος οδηγεί σε σπάνιες και σε χαµηλού ποσοστού κερδοφόρες αγοραπωλησίες 
επιβεβαιώνοντας έτσι τους ελέγχους µοναδιαίας ρίζας και κατ’ επέκταση την ύπαρξη 
αποτελεσµατικότητας στον τραπεζικό κλάδο. 
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Προσάρτηµα 
 
Πίνακες αποτελεσµάτων ελέγχων µοναδιαίας ρίζας σε τιµές και αποδόσεις των 
µετοχών αντίστοιχα. 
 
1. Augmented D-F 
 
Alpha Bank 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.544710  0.8137 
Test critical values: 1% level  -3.965434  
 5% level  -3.413425  
 10% level  -3.128751  
     
     
 
 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -34.75835  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.435394  
 5% level  -2.863655  
 10% level  -2.567946  
     
     
 
 
 Aspis Bank 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.142493  0.5209 
Test critical values: 1% level  -3.965434  
 5% level  -3.413425  
 10% level  -3.128751  
     
     
 
 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -35.79753  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.965440  
 5% level  -3.413428  
 10% level  -3.128753  
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 Αγροτική Τράπεζα 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.479962  0.3381 
Test critical values: 1% level  -3.965434  
 5% level  -3.413425  
 10% level  -3.128751  
     
     
 
  
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -34.92930  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.965440  
 5% level  -3.413428  
 10% level  -3.128753  
     
     
 
 
Τράπεζα Κύπρου 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.218108  0.9056 
Test critical values: 1% level  -3.965434  
 5% level  -3.413425  
 10% level  -3.128751  
     
     
 
 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -33.56905  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.965440  
 5% level  -3.413428  
 10% level  -3.128753  
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Attica Bank 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.264560  0.0727 
Test critical values: 1% level  -3.965434  
 5% level  -3.413425  
 10% level  -3.128751  
     
     
 
 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -34.92930  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.965440  
 5% level  -3.413428  
 10% level  -3.128753  
     
     
 
 
Εγνατία Τράπεζα 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.552598  0.8109 
Test critical values: 1% level  -3.965440  
 5% level  -3.413428  
 10% level  -3.128753  
     
     
 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -32.43321  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.965440  
 5% level  -3.413428  
 10% level  -3.128753  
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Εµπορική Τράπεζα 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.121641  0.5326 
Test critical values: 1% level  -3.965440  
 5% level  -3.413428  
 10% level  -3.128753  
     
     
 
 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -31.02289  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.965440  
 5% level  -3.413428  
 10% level  -3.128753  
     
     
 
 
Εθνική Τράπεζα 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.418501  0.5745 
Test critical values: 1% level  -3.435390  
 5% level  -2.863653  
 10% level  -2.567945  
     
     
 
 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -26.49500  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.965446  
 5% level  -3.413431  
 10% level  -3.128755  
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Eurobank 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.630100  0.8614 
Test critical values: 1% level  -3.435394  
 5% level  -2.863655  
 10% level  -2.567946  
     
     
 
 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -32.50723  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.965440  
 5% level  -3.413428  
 10% level  -3.128753  
     
     
 
Γενική 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.371957  0.9114 
Test critical values: 1% level  -3.435390  
 5% level  -2.863653  
 10% level  -2.567945  
     
     
 
 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -33.66187  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.965440  
 5% level  -3.413428  
 10% level  -3.128753  
     
     
 
Τράπεζα Ελλάδος 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.018423  0.7486 
Test critical values: 1% level  -3.435394  
 5% level  -2.863655  
 10% level  -2.567946  
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   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -32.27225  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.965440  
 5% level  -3.413428  
 10% level  -3.128753  
     
     
 
 
Marfin Bank 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.573941  0.8735 
Test critical values: 1% level  -3.438924  
 5% level  -2.865214  
 10% level  -2.568782  
     
     
 
 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -26.11699  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.970468  
 5% level  -3.415884  
 10% level  -3.130208  
     
     
 
Πειραιώς 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.890164  0.7917 
Test critical values: 1% level  -3.435390  
 5% level  -2.863653  
 10% level  -2.567945  
     
     
 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -32.84847  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.965440  
 5% level  -3.413428  
 10% level  -3.128753  
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Post Bank 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.325139  0.9186 
Test critical values: 1% level  -3.437442  
 5% level  -2.864560  
 10% level  -2.568431  
     
     
 
 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -30.08277  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.968359  
 5% level  -3.414855  
 10% level  -3.129598  
     
     
 
 
2. D-F GLS 
 
Alpha Bank 
 
     
     
    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -0.920093 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
     
     
 
 
     
     
    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -16.61376 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
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Aspis Bank 
 
     
     
    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -1.011452 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
     
     
 
     
     
    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -2.500535 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
     
     
 
Αγροτική Τράπεζα 
     
     
    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -1.354475 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
     
     
 
     
     
    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -33.14119 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
     
     
 
 
Τράπεζα Κύπρου 
     
     
    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -0.639424 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
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    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -33.46211 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
     
     
 
 
Attica Bank 
     
     
    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -1.964360 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
     
     
 
     
     
    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -2.356832 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
     
     
 
 
Εγνατία Τράπεζα 
     
     
    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -0.809147 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
     
     
 
     
     
    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -31.80343 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
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Εµπορική Τράπεζα 
     
     
    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -0.728771 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
     
     
 
     
     
    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -30.30252 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
     
     
 
 
Εθνική Τράπεζα 
     
     
    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -1.155844 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
     
     
 
     
     
    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -26.18480 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
     
     
 
Eurobank 
     
     
    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -1.037885 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
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    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -31.26669 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
     
     
 
Γενική 
     
     
    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -1.433890 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
     
     
 
     
     
    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -2.509980 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
     
     
 
Τράπεζα Ελλάδος 
     
     
    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -1.081092 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
     
     
 
     
     
    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -30.85662 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
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Marfin Bank 
     
     
    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -1.155165 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
     
     
 
     
     
    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -1.936970 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
     
     
 
Πειραιώς 
     
     
    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -0.561026 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
     
     
 
     
     
    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -32.11962 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
     
     
 
 
 
Post Bank 
     
     
    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -0.958842 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
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    t-Statistic 
     
     Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -30.10656 
Test critical values: 1% level   -3.480000 
 5% level   -2.890000 
 10% level   -2.570000 
     
     
 
 
3. KPSS 
 
Alpha Bank 
     
     
    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.846928 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
     
     
 
     
     
    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.081650 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
     
     
 
 
 
 
 
Aspis Bank 
     
     
    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.822010 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
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    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.081084 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
     
     
 
 
Αγροτική Τράπεζα 
 
     
     
    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.528147 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
     
     
 
     
     
    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.081799 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
     
     
 
 
 
Τράπεζα Κύπρου 
     
     
    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.928159 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
     
     
 
     
     
    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.137076 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
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Attica Bank 
     
     
    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.483675 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
     
     
 
     
     
    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.030298 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
     
     
 
Εγνατία Τράπεζα 
     
     
    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.868896 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
     
     
 
     
     
    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.059814 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
     
     
 
 
 
Εµπορική Τράπεζα 
     
     
    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.798791 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
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    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.078092 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
     
     
 
 
Εθνική Τράπεζα 
     
     
    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.742133 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
     
     
 
     
     
    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.075531 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
     
     
 
 
Eurobank 
     
     
    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.831407 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
     
     
 
 
     
     
    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.097538 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
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Γενική 
     
     
    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.606059 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
     
     
 
     
     
    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.053828 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
     
     
 
Τράπεζα Ελλάδος 
     
     
    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.714666 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
     
     
 
 
     
     
    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.079450 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
     
     
 
 
Marfin Bank 
     
     
    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.378416 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
     
     
 61
 
     
     
    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.193652 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
     
     
 
Πειραιώς 
     
     
    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.918144 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
     
     
 
     
     
    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.098702 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
     
     
 
Post Bank 
     
     
    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.357351 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
     
     
 
     
     
    LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.212696 
Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 
  5% level   0.146000 
  10% level   0.119000 
     
     
 
 
